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RESUMO

As criptomoedas sdo, até o presente momento, a grande inovagdo em termos financeiros neste
século. E bem verdade que a atribuicio de valor a algo que ndo o possui intrinsecamente néo é
algo inédito na evolucdo histérica da moeda, a exemplo das tulipas holandesas de século
XVII. Conquanto, € a primeira vez que isso ocorre com o suporte da tecnologia, a chamada
blockchain. No Brasil, as criptomoedas movimentam diariamente algo em torno de R$
100.000.000,00 (cem milhdes de reais), um vultoso montante que passa incélume perante o
crivo da Receita Federal do Brasil por simples falta de regulagdo. A autonomia monetaria
proporcionada por estes ativos digitais criptografados, aliada ao sigilo da identidade que elas
proporcionam, sdo fatores que ensejam a pritica de crimes financeiros, quais sejam:
sonegacdo fiscal, evasdo fiscal e at€é mesmo a ocultacdo de enriquecimento ilicito. Diante
deste cendrio vivenciado em todo o mundo, alguns paises despontam como expoentes
regulatdrio e tributdrio destes ativos financeiros ainda pouco conhecidos por grande parte da
populacdo. Neste diapasdo, a experiéncia destes paises € salutar para a forma como outros
paises passardo a tratar as criptomoedas. Ademais, um modelo regulatério aplicdvel, deve se
pautar na recomendacdo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) de ndo sufocar novas
tendéncias, a ponto de obstar o desenvolvimento de novas tecnologias no campo financeiro. A
partir desse contexto, surge o seguinte questionamento com implicagdes juridicas: como
regular e tributar as criptomoedas no Brasil? A pesquisa descritiva, mediante a técnica de
pesquisa bibliogréfica, tem como objetivo precipuo desenvolver um estudo a partir do direito
comparado, acerca da regulaciao das criptomoedas no Brasil. A hipétese a ser confirmada ou
refutada ao fim desta pesquisa, aborda uma possivel equiparacao das criptomoedas as moedas
estrangeiras para fins fiscais, seguindo os mesmos critérios, regras e aliquotas destas nas
transagdes com ativos criptografados. Por fim, hd de se concluir que a regulacdo das
criptomoedas € possivel no cendrio brasileiro, a partir da atuacdo dos 6rgdos reguladores ja
existentes, notadamente o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF), cada qual
na sua esfera de competéncia, de forma convergente a este objetivo comum. Uma vez
regulados, tais ativos criptografados podem ser tributados normalmente de acordo com a
legislagdo tributdria ja existente, visto que ndo se criard um novo ativo financeiro ou novo
tributo, mas tdo somente a defini¢do juridica destes ativos e a subsuncdo fiscal ao fato gerador
existente. Os tributos incidentes sobre as negociacdes envolvendo criptomoedas sdo: o
imposto sobre a renda e o IOF, ambos de competéncia da Unido.

Palavras-chave: Criptomoeda. Regulagdo. Tributagdo. Direito Comparado.



ABSTRACT

Cryptocurrencies are, so far, the greatest innovation in financial terms this century. It is a fact
that the attribution of value to something that does not have it intrinsically is not something
unheard of in the historical evolution of the currency, i.e the Dutch tulip in the XVII century.
However, this is the first time this occurs with the support of technology, the so-called
blockchain. In Brazil, the total value of cryptocurrencies in circulation daily is around R$
100.000.000,00 (hundred million reais), a huge amount that goes unheeded before the
Brazilian Federal Revenue Service for lacking regulation. The monetary autonomy provided
by these encrypted digital assets, coupled with the secrecy of the identity they provide, are
factors that lead to the practice of financial crimes, such as fiscal fraud, tax evasion and even
concealment of illicit enrichment. Faced with this scenario experienced throughout the world,
some countries appear as regulatory and tributary exponents of these financial assets still
unknown by a large part of the population. In this context, the experience of these countries is
beneficial to the way other countries will begin to deal with cryptocurrencies. In addition, an
applicable regulatory model should be based on the recommendation of the International
Monetary Fund (IMF) not to suppress new trends, to the point of hindering the development
of new technologies in the financial field. Thus, the following question arises with legal
implications: how to regulate and tax cryptocurrencies in Brazil? The descriptive research,
through the technique of bibliographical research, has as its main objective to develop a study
based on comparative law, on the regulation of cryptocurrencies in Brazil. The hypothesis to
be confirmed or refuted at the end of this research, addresses a possible equivalence of the
cryptocurrencies to the foreign currencies for fiscal purposes, following the same criteria,
rules and aliquots of these in the transactions with encrypted assets. Therefore, it should be
concluded that the regulation of cryptocurrencies is possible in the Brazilian scenario, based
on the actions of the existing regulatory agencies, notably the Central Bank of Brazil
(BACEN), the Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM) and Council for
Financial Activities Control (COAF), each within its sphere of competence, converging to this
common goal. Once regulated, such encrypted assets can be taxed in accordance with the
existing tax legislation, since a new financial asset or new tax will not be created, but only the
legal definition of these assets and the fiscal subsumption to the existing taxable event. The
taxes levied on the negotiations involving cryptocurrencies are the income tax and the IOF,
both of which belong to the Union.

Keywords: Cryptocurrencies. Regulation. Taxation. Comparative Law.
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1. INTRODUCAO

E bastante provdvel que, em algum momento nos dltimos anos, quase que a
totalidade da populacdo brasileira e, por que ndo mundial, tenha ouvido termos como bitcoin',
criptomoeda, exchange®, blockchain’... Ao buscar informacdes na propria internet, nas rodas
de conversas com amigos, no trabalho ou, até mesmo, durante o almoc¢o de domingo, surgem
as mais variadas respostas como, por exemplo, “ah... trata-se do dinheiro da internet” ou
“deve ser algum golpe, similar a um esquema de pirAmide financeira* ou esquema Ponzi’”.

Ao se proceder a uma pesquisa especifica com fontes atualizadas e fidedignas,
verificar-se-4 que as criptomoedas sao um género do qual o bitcoin é uma espécie, a mais
famosa, diga-se de passagem. De forma bastante diddtica, criptomoeda é um c6digo numérico
totalmente digital criptografado — entenda-se como impossivel de ser copiado, fraudado — que
pode ser enviado entre carteiras pessoais nas quais fica armazenado. Esse c6digo também
pode ser enviado para uma exchange — pratica mais comum — que funciona como uma espécie
de corretora na qual estas criptomoedas sdo negociadas.

Todas estas transagdes de compra, venda ou envio de criptomoedas entre carteiras,
sdo registradas em um livro caixa chamado blockchain, no qual, uma vez registrada, a
transagcdo jamais poderd ser suprimida ou alterada. Desta forma, apesar do sigilo em relagdo
as carteiras — ndo hd como saber de quem € a carteira a menos que o proprietario a divulgue —,
nao ha como evitar o registro da transacao, que € publica.

O cerne da questdo gira acerca da possibilidade de se atribuir um valor monetario
a esses codigos, as criptomoedas. Elas ndo possuem, por si s§, um valor de face como ocorre
com as moedas fiducidrias ou um valor intrinseco como, por exemplo, em uma moeda de
ouro. O valor de uma criptomoeda se da a partir da oferta e demanda delas nas exchanges ou

em negociacoes diretas.

! Primeira criptomoeda ou moeda digital criptografada.

? Plataformas de negociacdo de criptomoedas. Nelas sdo emitidas ordens de compra e venda, além do envio,
recebimento e armazenamento das criptomoedas em carteiras privadas.

3 Livro digital no qual sdo registradas todas as transacdes praticadas com a criptomoeda em questio e, uma vez
registrada, ndo ha como alterar ou suprimir tal registro. Cada criptomoeda possui sua prépria blockchain.

* Esquema fraudulento no qual a base dos “investidores” aloca recursos que sdo distribuidos entre aqueles que
estdo no topo, ou seja, aqueles que entraram antes no esquema. Quando a base deixa de crescer
exponencialmente, toda a piramide financeira comeca a ruir, causando prejuizos aqueles que aderiram por dltimo
ao esquema.

> Famoso estelionatdrio italiano radicado nos Estados Unidos que, na primeira metade do século XX, criou e
aplicou o sistema conhecido hoje como piramide financeira. Tal fraude também leva seu nome, o esquema
Ponzi.
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A ideia por trds das criptomoedas ndo € nova. A tecnologia de criptografia de
dados e o registro na blockchain sdo tecnologias recentes € que proporcionam inovacgdes para
diversos ramos, principalmente na seara econdmica. Porém, a pratica de atribuir valor
econOmico a algo que ndo possui valor intrinseco, nao é fato inédito na histéria da
humanidade.

E de conhecimento comum que, em meados do século XVII, na Holanda, surgiu
um mercado fenomenal: a venda de tulipas. Inicialmente vindas da Turquia, esta espécie de
flor passou a ser produzida e comercializada pelos holandeses. Porém, no processo de
adaptacgdo para a regido dos paises baixos, parte das tulipas era acometida por um virus.

Tal enfermidade botanica deixava a flor fraca e, desta forma, alterava sua
pigmentagdo, fazendo surgir sutis listras brancas. Logo, o virus que, para a planta era
fisiologicamente prejudicial, tornava-a aos olhos dos apreciadores, uma obra de beleza
encantadora. Ademais, o virus ndo acometia todas as tulipas, de forma que, as flores
infectadas tornavam-se raras em beleza e em quantidade. Essa tulipa, apesar de “doente”,
tornou-se especial por sua rara beleza e ganhou nome cientifico: Semper Augustus.

Todos queriam ter tulipas, principalmente a mais bela delas e, com a escassez
desta espécie de flores, os holandeses passaram a especular, ou seja, comecaram a vender
contratos futuros de tulipas, ou como conhecemos atualmente: um titulo futuro. Com a pratica
de negociar as flores antes mesmo da existéncia fética delas, deu-se inicio a uma pratica
comum até os dias atuais: a especulacao.

A especulagdo chegou a tal ponto que uma simples flor poderia valer mais do que
propriedades inteiras. Diversos holandeses e investidores de outros paises venderam muitos
de seus bens para adquirir titulos de tulipas e comercializa-los. Desta forma, até que a tulipa
existisse de fato, ja havia sido propriedade de diversas pessoas que sempre as vendiam com
lucro.

O problema surgiu quando os floricultores passaram a vender mais tulipas do que
podiam produzir, fazendo com que os titulos perdessem seu valor, pois o contrato ndo tinha
objeto. Outro fator era o preco, enquanto os precos subiam tudo estava em perfeita ordem,
mas quando os precos comegaram a cair, pois ndo havia mais consumidor final para as tulipas
sobrevalorizadas, aqueles ultimos que compraram as flores ndo tinham para quem as vender,
arcando com todo o prejuizo. E importante salientar que todo esse movimento econdmico
ocorreu sem nenhuma intervenc¢ao ou regulacdo estatal. Tratava-se, portanto, de um mercado

sem regras de funcionamento.
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Diante de tal cendrio, as tulipas ndo valiam mais nada — ou assumiram seu real
valor —, a bolha estourou e levou consigo a economia de um pais. O governo holandés teve de
tomar medidas excepcionais — e tardias — como o perddo de dividas, para que a economia
voltasse aos padrdes normais.

Portanto, atribuir valor a algo que nao o possui intrinsecamente, ou em sua face,
nao € algo novo na histéria da humanidade. Porém, a légica por trds das criptomoedas é bem
diversa do ocorrido no caso das tulipas.

O desenvolvimento tecnolégico, aliado ao desejo de ter suas finangas em um
suporte a margem do controle estatal, proporciona as criptomoedas uma aplicabilidade e
utilidade muito maior que a bela Semper Augustus, que era objeto de mera ostentagdo no
século XVII. Todavia, no intuito de se evitar o que ocorreu na Holanda hd quase quatro
séculos, agora em propor¢des globais, se faz necessario uma regulagao estatal.

No caso das tulipas holandesas houve a sobrevalorizacdo de algo tangivel. No
caso das criptomoedas hd uma valorizacdo exponencial, porém, por se tratar de algo
intangivel, torna-se ainda mais complexo mensurar a existéncia — ou nido — de uma
sobrevalorizagao.

Vejamos nos graficos a evolucdo do preco das tulipas e do bitcoin com suas

similaridades, respeitadas a devidas propor¢des de tempo e valor.

Grafico 1 — Sobrevalorizagdo no valor das tulipas.

Sobrevalorizag¢ao no Valor das Tulipas
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Fonte: O Autor, com contribui¢cdo de Versignassi (2011).
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Griafico 2 — Crescimento exponencial no valor do bitcoin.

Crescimento Exponencial no Valor do Bitcoin
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Fonte: O Autor, com contribui¢do de Bitcoinvestimento (2018).

Ab initio, € claro o crescimento fora do comum em ambos os casos, apesar disso,
apés o dpice os cendrios tornam-se distintos. No caso holandés, em questdao de meses as
tulipas passaram — ou voltaram — ao valor normal. J4 no caso do bitcoin, apds o atingimento
de pouco mais de US$ 21,000.00 (vinte e um mil délares), houve um queda de mais de 50%
(cinquenta por cento) no valor da criptomoeda, mas seu valor estd longe de voltar as cotagdes
iniciais. Esse comportamento tende a indicar que tais ativos ndo sao passageiros, visto que
apesar da queda consideravel, o bitcoin ndo deixou de valer mais de US$ 3,500.00 (trés mil e
quinhentos délares).

Destarte, em estudo detalhado da evolucao do bitcoin, nota-se que ha um histérico
de variagdes exponenciais e, apesar de graficamente demonstrar uma queda abrupta, ja s@o
notados indicios de estabilidade com prospeccao de alta. Neste sentido, independentemente de
valoriza¢do ou ndo em um futuro breve, ha real necessidade de regulacdo destes ativos. Com o
estabelecimento de regulacdo sobre esta drea especifica, tende-se a evitar ou, a0 menos,
minimizar possiveis prejuizos a economia global, em caso de repeticdo do que ocorreu na

Holanda do século XVIL.
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A presente pesquisa tem como contexto de estudo as criptomoedas enquanto um
ativo financeiro ainda nao regulado pela autoridade do mercado de capitais — a Comissao de
Valores Mobilidrios — do Brasil, ou por qualquer 6rgao regulador estatal, como por exemplo,
o Banco Central do Brasil. De modo especial, pretende-se concentrar o estudo em uma
possivel regulacdo e a consequente tributacdo destes ativos que se classificam como fontes de
renda e lucros, e que sdo negociados em operacdes similares ao cadmbio convencional,
intermediado por corretoras especializadas chamadas exchanges. A regulacdo se faz
necessario, sobremaneira por envolver transferéncias de recursos sem intermediagdo,
mediante o sistema peer-to-peer®, que podem ser realizadas a partir de qualquer dispositivo
que possua comunicacao por meio da internet.

As criptomoedas movimentam, no Brasil, valores bastante elevados, superando, as
vezes, a cifra de R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais) em movimentagdes didrias. Esse
vultoso montante passa despercebido pelo crivo da Receita Federal no tocante a tributagdo por
simples falta de regulacdo. Ademais, tal montante nio engloba as opera¢des P2P’, que ndo
utilizam as exchanges, cujos valores didrios sdo ainda mais vultosos. Tanto as moedas fisicas
— incluindo-se o papel-moeda — quanto as criptomoedas exercem papeis similares em relagao
ao cambio e ao envio de recursos e, desta modo, ndo € isonOmico possuirem tratamento
regulatorio e tributério diferenciado entre si.

Consequentemente, a falta de regulagdo, por si s, propicia que este mercado de
proporg¢des globais, seja comandado por terceiros com interesses escusos € que nao agregam
valor algum ao Estado e a sociedade, além de gerar a desconfianga dos efetivos e propensos
investidores destes ativos.

O principal motivo para que se proceda com a regulagdo das criptomoedas € evitar
acdes de sonegacdo® e elisdo fiscal’ e, de forma secundéria, manter uma isonomia entre os
ativos financeiros existentes no Brasil. No cenario atual, € mais atrativo ao investidor alocar
seus recursos unicamente em ativos criptografados, visto que ndo hd regulacdo e
consequentemente tributacdo destes. A Receita Federal do Brasil tenta, pelos meios que
possui, tributar os lucros dessas transagdes, bem como a declaragdo destes ativos na

declaracdo anual de imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza, mas por ndo

® Sistema de transferéncia de criptomoedas e/ou dados sem intermediagdo de terceiros. As partes envolvidas na
transa¢do funcionam como pontos de envio e destino das informagdes e/ou recursos financeiros criptografados,
sem o controle ou intermédio de terceiros. Os ativos sdo enviados de uma carteira emissora diretamente para
outra carteira, a destinataria.

7 Usa-se a sigla P2P para designar as transacdes realizadas pelo sistema peer-to-peer.

¥ Crime contra a ordem tributdria previsto no artigo 1° da lei 8.137/1990.

? Planejamento tributdrio no intuito de evitar a ocorréncia do fato gerador de determinado tributo, de forma que,
com a prética de elidir-se do fato gerador, ndo hd incidéncia tributdria.
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haver regulacdo, torna-se um trabalho sem sucesso. Desta feita, € uma tentativa de tributacio
incipiente e com pouca — ou nenhuma — eficiéncia, realizada sem respaldo legal claro na
hipétese de incidéncia do IOF. Portanto, surge a necessidade de um estudo acerca do tema,
em virtude de todo o montante que o Brasil poderia arrecadar anualmente com as transagdes
envolvendo criptomoedas.

As criptomoedas, enquanto ativos financeiros, sdo investimentos desconhecidos
do publico em geral e pouco estudados por profissionais e analistas de investimentos. Tais
ativos criptografados vém apresentando grandes retornos financeiros nos ultimos tempos,
mas, em contrapartida, possuem elevado indice de volatilidade, podendo levar investidores
inexperientes ou iniciantes a perderam parte considerdvel do seu capital, quica sua totalidade.
Em contrapartida, aqueles que atualmente se propdem a este mercado, conseguem se eximir
do fisco.

Por conseguinte, sem adentrar no mérito de as criptomoedas proporcionarem — ou
ndo — beneficios ao sistema financeiro nacional, o presente estudo propde-se a uma possivel
regulacdo e a consequente forma legal de tributacdo destes ativos, fato este que seria uma
nova fonte de arrecadagdo tributdria, evitando-se atos de sonegacgdo e elisdo fiscal que sdo
praticados por meio das criptomoedas ante a falta de regulacao.

Diante do atual cenario econdmico-fiscal desfavoravel, com cortes em areas vitais
da estrutura estatal, a criacdo de uma nova fonte de receita tributdria seria um alivio nas
contas publicas, principalmente por ser uma forma de tributar a renda e operagdes ja
existentes e que crescem a largos passos, sem tributacdo alguma. Desta forma, € notério que a
regulacdo e a natural tributacdo destes ativos seriam benéficas para o pais. Diante deste
cendrio, busca-se resposta para a seguinte indagacdo: como regular e consequentemente
tributar as criptomoedas no Brasil?

Uma possivel hipétese para a problemdtica levantada é a equiparacdo das
criptomoedas a moedas estrangeiras para fins fiscais. Nesse sentido equiparar as criptomoedas
as moedas estrangeiras e seguir os mesmos critérios, regras e aliquotas' destas, em operagdes
de cambio, pagamentos e transferéncias de recursos, poderia vir a ser uma solucdo vidvel a
presente problemdtica. Resta salientar que o fato gerador se consumaria com a entrega da
criptomoeda entre carteiras ou sua colocacao a disposi¢ao do interessado, mediante a custédia

em uma exchange.

' Nas operacdes de compra e venda de moedas estrangeiras incide o Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF), a aliquota de 1,10%.
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No intuito de delimitar o estudo aqui apresentado, faz-se necessdrio estabelecer o
seguinte objetivo geral para a pesquisa: desenvolver um estudo a partir do direito comparado,
acerca da regulacdo das criptomoedas em todo o mundo, propondo uma regulacdo pelos
orgdos competentes, bem como a tributagdo de acordo com a legislacao tributdria vigente no
Brasil. Para atingir tal objetivo geral, € salutar o cumprimento de trés objetivos especificos
que culminam, necessariamente, no atingimento do objetivo principal da pesquisa. Os
objetivos especificos sdo: apresentar uma andlise evolutiva histérico-juridica da moeda até o
surgimento das criptomoedas; avaliar as experiéncias de outros paises no tocante a regulacao
e tributacdo das criptomoedas; identificar a partir das préticas j4 realizadas em outros paises, a
forma mais adequada de regular e tributar as criptomoedas pelos 6rgaos competentes, diante
do cendrio regulatério-tributério brasileiro.

Para o estudo em questdo, € salutar a realizacdo de pesquisa do tipo descritiva,
mediante a técnica de pesquisa bibliografica, baseada no estudo comparado dos modelos de
regulacdo e tributacdo de criptomoedas adotados nos paises que jd concretizaram ou, que
estdo em fase avancada neste processo. A partir da andlise de legislagdes, de documentos e de
estudos académicos e historicos, serdao analisadas as formas como Alemanha, Estados Unidos,
Unido Europeia e Argentina tratam as criptomoedas, especialmente no tocante aos aspectos
regulatérios e tributdrios. Nesse ponto em especifico, vale frisar que as experi€ncias
vivenciadas no Japao e na Russia ndo integram o presente estudo em virtude da insufici€ncia
deste pesquisador nos idiomas destes paises. Para tal estudo utilizar-se-4 o método dedutivo,
partindo da premissa que todos os ativos financeiros sdo regulados e tributdveis e que as
criptomoedas sdo ativos financeiros, logo had de se concluir que estas devem ser reguladas e
tributadas.

No primeiro capitulo, a pesquisa preconiza a realizacdo de um estudo histérico-
juridico da moeda, sua conceituagdo, evolugdo social e juridica ao longo dos tempos,
passando por fases distintas que vdo do primitivo escambo até os dias atuais com o
surgimento das criptomoedas. Neste ponto da pesquisa, € importante comparar as funcdes que
a moeda desempenha na sociedade e, como a prépria sociedade gira em torno do que hoje
chamamos de capital, mas que foi por séculos, denominado simplesmente de moeda. Por fim,
¢ vital para a pesquisa, analisar se as criptomoedas atendem a todos os requisitos de uma
moeda e como podem figurar em uma economia em que, até entdo, a moeda € — ou era —
emitida exclusivamente pelo Estado.

O segundo capitulo se delimita a um estudo das experiéncias de outros Estados

em relacdo as criptomoedas e, como estes regularam e tributaram tais ativos criptografados.
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Estudos académicos, legislacdes e informacdes diversas embasam o presente estudo
comparado que é proposto em todo o mundo, especialmente em economias como Alemanha,
Estados Unidos e até mesmo na Unido Europeia, que ja se debrugam em estudos especificos
em relacdo as criptomoedas e suas implicacdes sociais e financeiras em um sistema
econdmico cada vez mais amplo e unificado a nivel mundial. E imprescindivel evocar, ainda,
a experiéncia de paises como a Argentina que, por motivos de semelhanca na legislacdo
tributdria e contexto geopolitico, podem agregar valor ao objeto deste estudo.

Por fim, o terceiro capitulo apresenta um comparativo entre os estudos realizados
e a legislacdo tributdria e financeira vigente no Brasil, e como tais ativos podem ser regulados
e tributados de acordo com o cendrio financeiro-tributario brasileiro. A partir desse estudo
comparado, verificar-se-4 a real possibilidade de regulacdo e tributagdo das criptomoedas,
além da verificacdo das vantagens e desvantagens causadas pelos ativos criptografados.

E notério, portanto, que as formas como este processo ocorre e CoOmo se
concretiza efetivamente ainda € objeto de raros estudos — uma vez que os pesquisadores que
se debrucam sobre esta temadtica, se dedicam com exclusividade ao estudo do bitcoin e sua
validade enquanto moeda, com as possiveis vantagens e desvantagens. Desta feita, procura-se
adentrar neste vasto campo de estudo com profundas implicacdes juridicas, no intuito de
encontrar informacgdes e produzir conhecimento que possa embasar um processo de regulacao
e de tributacdo das criptomoedas.

Por fim, hé de se concluir que a regulacao das criptomoedas € possivel no cenario
brasileiro, a partir da atuagcdo dos 6rgaos reguladores ja existentes, cada qual na sua esfera de
competéncia, de forma convergente a este objetivo comum. Uma vez regulados, tais ativos
podem ser tributados normalmente de acordo com a legislac@o tributdria ja existente, visto
que ndo se criard um novo ativo financeiro ou novo tributo, mas tdo somente a definicdo

juridica destes ativos e a subsuncdo fiscal ao fato gerador j4 existente.
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2. EVOLUCAO HISTORICO-JURIDICA DA MOEDA: do escambo as

criptomoedas

A origem daquilo que conhecemos por moeda, também chamado de dinheiro ou
capital, remonta aos primérdios da humanidade. E bem verdade que ndo poderia ser de outro
modo, uma vez que a moeda existe para satisfazer as necessidades humanas — desde as mais
basicas até mesmo as mais complexas —, sejam elas ligadas a facilitacdo de transacdes
comerciais, como a compra de alimentos e outros bens, ou a¢des unicamente monetarias,
como a quitacdo de um empréstimo, o acimulo de capital e riqueza ou, até mesmo,
empreender atividades mediante investimentos e produ¢do de bens de valor agregado, fazendo
a economia girar mediante aquisi¢do dos meios de producao. Nesse sentido, o Banco Central

do Brasil ja se posicionou.

O dinheiro, seja em que forma se apresente, ndo vale por si, mas pelas mercadorias e
servicos que pode comprar. E uma espécie de titulo que dd a seu portador a
faculdade de se considerar credor da sociedade e de usufruir, por meio do poder de
compra, de todas as conquistas do homem moderno. A moeda ndo foi, pois,
genialmente inventada, mas surgiu de uma necessidade e sua evolucdo reflete, a
cada momento, a vontade do homem de adequar seu instrumento monetirio a
realidade de sua economia (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

E de conhecimento comum, portanto, que a moeda, enquanto ativo financeiro, ndao
possui valor por si s, ndo ha valor intrinseco em si mesmo, seu valor estd diretamente ligado
aquilo que com ela se pode adquirir, podendo ser, inclusive, outra moeda no caso de
transacOes cambiais. Davies (2002, p. 29) entende que “Dinheiro € qualquer coisa que ¢é
largamente usado para fazer pagamentos e representar os débitos e créditos”. Desta forma,
fica claro que a moeda foi criada para atender e satisfazer necessidades humanas, fun¢do esta
que exerce até os dias atuais. Portanto, como ndo poderia deixar de ser, a moeda evoluiu
juntamente com a humanidade.

Ao longo do tempo, a moeda passou por diversas modifica¢des, sempre refletindo
a necessidade atual dos povos, fato este que a permitiu manter-se em uma evolucdo constante.
Segundo Ulrich (2014, p. 66) “um ativo para ser considerado uma moeda deve possuir trés
atributos: durabilidade, maleabilidade e escassez”. Nem sempre as evolucdes da moeda
possuiram todos estes atributos, que foram sendo agregados as espécies de moeda no decorrer

da historia evolutiva.
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No curso deste estudo, ficard claro que as criptomoedas possuem,
concomitantemente, todos os atributos elencados pelo ilustre economista portugués. Preenche
ainda, inclusive, outros requisitos necessarios a moeda, como os elencados por Davies (2002,
p. 27), segundo o qual sdo fun¢des da moeda: “Unidade de conta (abstrato), medida comum
de valor (concreto), meio de troca (concreto), meio de pagamento (concreto), padrdo para os
deferidos pagamentos (abstrato) e reserva de valor (concreto)”. Ja para Vasconcellos (2008, p.
173) as fungdes da moeda sdao “[...] meio de troca, denominador comum monetario e reserva
de valor”.

Tais ativos criptografados refletem uma necessidade atual: o anseio de uma maior
autonomia dos recursos financeiros por seus proprietdrios, em detrimento dos montantes
acumulados em institui¢des bancdrias convencionais. Ademais, existe o desejo de dispor de
recursos financeiros a margem do controle estatal. Aliado a isso, de forma concomitante, as
criptomoedas possuem todos os atributos e requisitos citados em epigrafe.

Isto posto, € natural que a denominagdo “criptomoeda” esteja etimologicamente
correta — pois, de acordo com as defini¢des ja apresentadas, se trata de uma moeda
criptografada —, sendo esta a fase mais recente da histéria evolutiva da moeda, mais

precisamente sua versao totalmente digital, abstrata e descentralizada.

2.1 O escambo e os primoérdios da moeda.

Inicialmente ndo existia moeda, as transa¢des comerciais eram efetivadas a partir
do escambo''. Tal pritica, que se estendeu por milénios, pode ser encontrada até os dias
atuais. Constitui-se pela necessidade humana de itens necessdrios a sua subsisténcia, itens
esses dos quais ndo dispunham com facilidade, servindo como complemento a producao ou
caca que, quando excedentes, eram utilizados para esta pratica primitiva em busca de algum
outro item de que necessitasse. A regulacdo do escambo se dava, portanto, através da pura e
simples necessidade.

De acordo com Davies (2002, p. 9) “Durante grande parte do desenvolvimento
humano, o escambo necessariamente constituia o tinico meio de trocar bens e servicos”. Se
alguém dispunha de quantidade excedente de determinado produto e demandava outro item, o
qual era excedente para determinada pessoa ou grupo, estes acordavam entre si a troca,

mediante uma transac¢do informal que nao tinha um valor padrdo comum, mas que foi prética

" Pratica milenar de origem comercial consistente na troca de uma mercadoria por outra, sem a valoracio destas.
Atividade comum antes da existéncia das moedas.
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corriqueira por muito tempo no curso da evolugdo humana. Em alguns casos, essa pratica
permanece viva até nos dias atuais. Naturalmente, hd de se reconhecer que o escambo s6 se
concretizava mediante a ocorréncia de vantagens mutuas — ou expectativa de vantagens —
entre os envolvidos na transagao. Nestes termos, o Banco Central do Brasil ja disp0s.
Assim, quem pescasse mais peixe do que o necessdrio para si € seu grupo trocava
este excesso com o de outra pessoa que, por exemplo, tivesse plantado e colhido
mais milho do que fosse precisar. Esta elementar forma de comércio foi dominante
no inicio da civilizagdo, podendo ser encontrada, ainda hoje, entre povos de
economia primitiva, em regides onde, pelo dificil acesso, ha escassez de meio
circulante, e até em situagdes especiais, em que as pessoas envolvidas permutam
objetos sem a preocupagdo de sua equivaléncia de valor. Este é o caso, por exemplo,

da crianca que troca com o colega um brinquedo caro por outro de menor valor, que
deseja muito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

Neste diapasdo, a pratica do escambo funcionava bem para aldeias menores, além

de pequenos comércios locais, que vislumbravam tdo somente a subsisténcia familiar, a

simples troca por questdes de mera sobrevivéncia, quando o excedente das partes era limitado.

Todavia, com a ocorréncia de trocas em maior escala, com o intuito ndo mais exclusivo na

sobrevivéncia dos locais, além do surgimento da ideia de preco ou padrao comum de valor e,

consequentemente com um nimero maior de ofertadores, percebeu-se que esta pratica era, na

verdade, prejudicial ao bem comum, principalmente daqueles que trocavam em situacdo de
maior necessidade. Davies leciona nos seguintes termos:

A medida que a extensdo e complexidade das trocas aumentavam os variados

sistemas de escambo naturalmente cresceram para acomodar estas demandas

crescentes, até que as demandas por trocas excederam o 4mbito do escambo'?
(DAVIES, 2002, p. 10, tradugdo nossa).

Desta forma, a partir do momento em que as trocas mudaram de patamar no que
diz respeito as quantidades ofertadas, o escambo deixou de ser vantajoso nos seus moldes
primitivos. O grande problema desta pratica primitiva consistia na falta de uma unidade de
medida fixa. Nao havia um regramento que estabelecesse, por exemplo, que um boi valeria
dez galinhas ou trés porcos. A necessidade comum regulava o escambo, causando prejuizos
aqueles que estavam em maior necessidade no momento da troca.

H4 de notar-se que, a regra basica que regulava o escambo era a premissa da

oferta de produtos ou bens excedentes, aliada a demanda de produtos ou bens escassos. Por

"2 No original: “As the extent and complexity of exchanges increased the various barter systems naturally grew
to accommodate these increasing demands until the demands for barter exceeded the scope of the barter”
(DAVIES, 2002, p.10).
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essa razdo, com o avango, aperfeicoamento e desenvolvimento do que hoje temos por
comércio, o escambo tornou-se impraticavel, pois ndo havia o estabelecimento de um valor
comum ou de um padrio comum que futuramente viria a ser denominado preco. Esse

entendimento fica notério nas palavras de Davies.

z

A mais Obvia e importante inconveniéncia “do escambo” é a auséncia de uma
generalizacdo ou padrio comum de valor, do sistema de precos disponivel com a
moeda. [...] Reconhecidamente o aparecimento de poucos itens com preferéncia no
escambo como um passo em dire¢@o as mais generalizadas medidas comuns de valor
conseguiu estender a vida do sistema de escambo, mas pela natureza dos problemas
de contabilidade utilizar o escambo em grande escala se tornou impossivel uma vez
que um moderado padrio de vida foi conquistado" (DAVIES, 2002, p. 15, grifo
nosso, traducao nossa).

Com base neste cendrio, ainda sem a existéncia de regramento juridico que
disciplinasse o escambo e suas transacdes, temos um novo passo na historia evolutiva da
moeda. Trata-se de uma evolucdo do proprio escambo que se amoldava para atender as
necessidades que surgiram naquele momento. Temos entdo o surgimento da moeda-

mercadoria.

2.2 A moeda-mercadoria e o estabelecimento do padrao comum de valor.

A evolugdo ocorrida na forma como se davam as trocas, trouxe consigo o declinio
do escambo primitivo. Surgindo, desta forma, a moeda-mercadoria que consistia na valoragdo
de determinado bem. Nesta fase evolutiva, houve o estabelecimento de um padrdo comum de
valor. As mercadorias mais procuradas por sua utilidade ou por sua escassez como, por
exemplo, o boi, os tecidos, o café, o tabaco, o uisque, as pedras, o sal dentre outros, serviam
como parametro valorativo para as transagoes.

No curso da evolugdo histérica, esta foi a primeira espécie de moeda. Muito
embora nao houvesse regramento juridico positivado, o costume serviu de base juridica para o
estabelecimento desse padrdao comum de valor. Nos ensinamentos de Vasconcellos, temos
que:

Com a evolugdo da sociedade, certas mercadorias passaram a ser aceitas por todos,
por suas caracteristicas peculiares ou simplesmente por serem escassas. Por

> No original: “The most obvious and important "barter" inconvenience is the absence of a generalized or
common standard of value, the price system available with the currency. [...] Admittedly the appearance of few
items with preference in barter as a step towards more widespread common measures of value managed to
extend the life of the barter system, but by the nature of accounting problems use large-scale barter if became
impossible once a moderate standard of living was won” (DAVIES, 2002, p. 15).
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exemplo, o sal que por ser escasso era aceito na Roma Antiga como moeda. Em
diversas épocas e locais diferentes outros bens assumiram idéntica fun¢do. Portanto,
a moeda-mercadoria constitui a forma mais primitiva de moeda na economia
(VASCONCELLOS, 2008, p. 171).

Neste aspecto, a importancia desta evolu¢do que originou a primeira espécie de
moeda, se percebe ndo somente em questdes juridicas, econdmicas ou comerciais, mas até
mesmo no vocabuldrio utilizado & época. E comum a existéncia de palavras que sdo utilizadas
até os dias atuais, mas que se originaram a partir de uma moeda-mercadoria, em decorréncia
da importancia desta para aquele momento histérico. De acordo com o Banco Central do

Brasil, temos o seguinte posicionamento:

[...] Ambas deixaram marca de sua funcdo como instrumento de troca em nosso
vocabuldrio, pois, até hoje, empregamos palavras como pecinia (dinheiro)
e pecilio (dinheiro acumulado) derivadas da palavra latina pecus (gado). A
palavra capital (patrimdnio) vem do latim capita (cabeca). Da mesma forma, a
palavra saldrio (remuneragdo, normalmente em dinheiro, devida pelo empregador
em face do servico do empregado) tem como origem a utilizacdio do sal, em Roma,
para o pagamento de servigos prestados (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017,

n. p.).

Neste diapasdo, essa fase evolutiva da moeda deu origem ao que atualmente
temos por commodities™ ou commodity”. O uso da moeda-mercadoria foi um dos primeiros,
qui¢d o primeiro passo na evolu¢do da moeda, especialmente no tocante ao estabelecimento
de um padrdo comum de valor. Percebera-se desde o escambo primitivo que, a falta de uma
padronizacdo no estabelecimento de um valor comum para as trocas, era algo prejudicial ao
comércio e, consequentemente, a propria evolugdo humana em termos sociais.

Nesta fase evolutiva, um determinado bem ou produto passava a ter um valor
especifico em detrimento de outros bens e produtos. A pura e simples necessidade ja nao
regulava totalmente as trocas, apesar de ainda existir a lei da oferta e demanda como
imperativo comercial. As mercadorias passaram a ter seu valor proprio no comércio existente.

Por conseguinte, um bem mais escasso ou um produto considerado mais valioso,
com um maior valor agregado, ndo era comercializado por outros produtos, ditos inferiores,

em pé de igualdade por pura necessidade. Os bens e produtos outrora utilizados no escambo

' Sdo bens ou produtos de origem priméria que por sua relevincia mercadolégica e, em decorréncia da demanda
passaram a possuir um valor agregado em si mesmo. Sdo comercializados em mercados especificos e bolsas de
mercadorias e valores em todo o mundo. Desta forma, o valor destes bens ou produtos ndo € mais determinado
pelo seu custo de producio, mas pela cotagdo no mercado.

'3 Idem. Singular de commodities.
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passaram a dispor de um valor intrinseco e, desta forma, constituiu-se o comercio mediante a
moeda-mercadoria, tendo por base o estabelecimento de um padrao comum de valor para cada
item negociado.

Como em toda cadeia evolutiva, surgiram também para a moeda-mercadoria
alguns problemas com a sua utilizagdo, dentre os quais os mais relevantes foram: a sua
condic¢do perecivel, fato natural e que, naquela época, nada se podia fazer para mudar ou, ao
menos, prolongar sua durabilidade; a impossibilidade de acimulo de riquezas e; o desperdicio
de tempo na realizagdo das transac¢des. De acordo com Vasconcellos:

Para que alguém quisesse adquirir qualquer mercadoria, deveria encontrar alguém
que possuisse aquilo que estava querendo adquirir, e simultaneamente quisesse
comprar aquilo que estava sendo oferecido. Ou seja, precisava haver dupla
concordancia de desejos. O desenvolvimento econdmico seria facilmente obstruido
pelo excesso de tempo que as pessoas gastariam na realiza¢do das transagdes. Os

individuos perderiam mais tempo trocando do que produzindo, limitando o tamanho
do produto da sociedade (VASCONCELLOS, 2008, p. 171).

No mesmo sentido leciona Davies (2002, p. 17) “A condenacgdo tradicional de
desperdicio de tempo era inevitavelmente associada ao escambo africano e asiético. [...] O que
os europeus viam como um desperdicio os africanos viam como um simples costume social”.
De fato, a perda de tempo em encontrar a oferta do produto desejado e que, de forma
concomitante, ocorresse a demanda daquilo que se ofertara, era um grande problema nao s6
para o escambo, mas principalmente para a moeda-mercadoria e para o comércio em maior
escala que a sociedade da época ja praticara.

Em sua grande maioria as moedas-mercadorias ou commodities sdo pereciveis e
perdem, em razdo disso, a funcdo intrinseca de uma moeda: acumular riqueza por longos
periodos. Isso se dd por razdes naturais, afinal ndo se pode comprar um boi, um porco, sacas
de milho ou de algoddo com a finalidade de guarda-los por longos periodos no intuito de
aguardar sua valorizacao.

Este tipo de investimento levaria a ruina qualquer fortuna, tendo em vista serem,
tais espécies de moeda, pereciveis. Um relato um tanto jocoso, mas que demonstra a
decadéncia do escambo e da moeda-mercadoria € relato por Jevons.

Mademoiselle Zélie, uma cantora do Teatro Lyrique de Paris, fez uma turné mundial
e participou de um concerto nas Society Islands, na Polinésia francesa. Em troca de

uma exibicdo [...] ela deveria receber um terco das entradas como forma de
pagamento. Quando contado, sua parte correspondia a trés porcos, vinte e trés
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peruas, quarenta galinhas, cinco mil cocos, além de considerdvel quantia de bananas,
limdes e laranjas16 (JEVONS, 1985, p. 2, tradugdo nossa).

Resta claro a ineficiéncia neste tipo de transacdo econdmica. Assim sendo, a
moeda-mercadoria ndo mais atendia aos anseios da sociedade e das transagdes da época. A
moeda evolui juntamente com a sociedade tendo por base e fundamento as necessidades
desta. Em decorréncia dos novos anseios sociais, a utilizacdo desta espécie primitiva de
moeda foi deixada de lado. O costume, como sendo o direito legitimo da época, sustentou a
moeda-mercadoria, mas assim como a moeda, o direito € a expressdao de dado momento
histérico, mutdvel por natureza no intuito de adequar-se aos anseios mais contemporaneos.

Portanto, é compreensivel que o declinio da moeda-mercadoria se deu, dentre
outros fatores, principalmente em decorréncia de serem produtos pereciveis. Em virtude disso,
estragam-se com facilidade e, por conseguinte, acarretam a impossibilidade do acimulo de
riqueza. Ademais, a demasiada perda de tempo ocasionada com as trocas, além de outro
problema ainda relativo ao escambo e com grandes implica¢Oes juridicas e econOmicas: a
indivisibilidade.

Como em toda cadeia evolutiva, a fase imediatamente posterior tende a abolir ou
refutar os problemas anteriores, superando-os. Surgiu justamente assim, suprindo

necessidades atuais, o sucessor da moeda-mercadoria: o metal e seus produtos.

2.3 Metal, a primeira moeda divisivel.

Com o advento da descoberta dos metais e a primitiva tecnologia de seu
manuseio, passou-se a utilizar o préprio metal como objeto de troca e, logo em seguida, os
objetos em metal. Tal passo evolutivo pos fim aos grandes dilemas antes encontrados na
cadeia evolutiva da moeda. A partir da utilizagdo do metal, ndo existia mais o problema do
perecimento, o que, por si sO, ja permitiu o acumulo de riquezas. Ademais, a nova moeda
podia ser fracionada mediante as técnicas ja existentes, embora primitivas. Nestes termos,

Galbraith ja se posicionou.

'® No original: “Mademoiselle Zélie, a singer at the Lyrique Theater in Paris, toured the world and participated in
a concert in the Society Islands in French Polynesia. In return for an exibition [...] she should receive a third of
the entries as a form of payment. When counted, his share corresponded to three pigs, twenty-three turkeys, forty
chickens, five thousand coconuts, plus a considerable amount of bananas, lemons and oranges” (JEVONS, 1985,

p- 2).
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Ha cerca de quatro mil anos atrds ocorreu um acordo sobre o uso de um ou de mais
de trés metais para a realizacdo de trocas, sendo estes a prata, o cobre e 0 ouro, com
a prata e o ouro sendo também usados uma vez na combinacdo natural chamada
electrum'’ (GALBRAITH, 1975, p. 7, traducdo nossa).

Ab initio, havia um escalonamento valorativo entre esses metais, de forma que o
mais valioso destes era o ouro, seguido pela prata e consequentemente pelo cobre, restando a
liga metdlica denominada electrum um valor intermedidrio entre ouro e prata.

Nesta fase histérico-evolutiva o préprio metal, em seu estado bruto, era utilizado
como moeda e, posteriormente, passaram a ser utilizados os objetos feitos em metal, como
chaves, utensilios e até mesmo joias. Neste momento histérico ja havia um padrdo comum de
valor bem estabelecido, tendo como base o peso e o metal em questdo. Neste diapasdo, o

Banco Central do Brasil j4 se posicionou.

Por apresentar vantagens como a possibilidade de entesouramento, divisibilidade,
raridade, facilidade de transporte e beleza, o metal se elegeu como principal padrio
de valor. Era trocado sob as formas mais diversas. A principio, em seu estado
natural, depois sob a forma de barras e, ainda, sob a forma de objetos, como anéis,
braceletes etc (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

Todavia, tais itens metdlicos eram produzidos somente por aqueles que detinham
o dominio das técnicas de mineracdo e fundi¢do, algo bastante complexo para a época. Deste
modo, os objetos metdlicos passaram a ser - por suas caracteristicas de divisibilidade, além de
serem impereciveis — a evolucdo natural da moeda. “E o caso das moedas faca e chave que
eram encontradas no Oriente e do Talento, moeda de cobre ou bronze, com formato de pele de
animal, que circulou na Grécia e no Chipre” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

No entanto, apesar de ser uma evolugdo, a utilizacdo de metais como moeda nao
deixou de ter seus problemas como, por exemplo, a falta de padroniza¢do nos tamanhos e
formatos e as incertezas quanto ao grau de pureza da liga metélica. Cada artesd@o cunhava os
objetos metdlicos como bem desejava, de modo que ndo havia uma padroniza¢do no que se
refere as formas, tamanhos e pesos, bem como de pureza do metal.

O sistema juridico vigente a época continuava a ser baseado no direito
consuetudindrio e, desta forma, a utilizacdo de metais como moeda foi bem aceita pela

sociedade em geral, fato este que conferia legalidade a utilizagio destes como moeda.

" No original: “For about four thousand years ago an agreement was reached on the use of one or more of three
metals for the accomplishment of exchanges, being these the silver, the copper and the gold, with the silver and
the gold being also used once in the natural combination called electrum” (GALBRAITH, 1975, p. 7).
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Todavia, a falta de uma regulacdo centralizada, de uma padronizacao estatal foi o
ponto de grande declinio desta fase evolutiva da moeda. A falta de padroniza¢do na pureza
metdlica e no peso das moedas pds fim a esta fase evolutiva, culminando com o advento das

primeiras moedas cunhadas por uma autoridade soberana.

2.4 Moedas antigas, a instituicao da cunhagem oficial.

No século VII a.C. surgem as primeiras versdes de moedas tal qual conhecemos
hoje. Com formato circular e imperfeicdes nas bordas — muito por conta do processo de
fabricacdo bastante arcaico —, foram as primeiras moedas com cunhagem oficial, havendo,
portanto, o controle do poder soberano sobre seu valor, peso e pureza do metal empregado.

Nessa época teve inicio o monopdlio estatal sobre a emissdo da moeda e, por
conseguinte, havia uma garantia por parte de quem a emitia — imperador, rei ou czar — em
relac@o ao seu valor. Entretanto, apesar de serem cunhadas de forma oficial, essas moedas ndo
continham detalhes acerca de um governo, império ou reinado, mas tdo somente figuras de
seus representantes governamentais que as cunhavam e lhes conferia valor.

Desse modo, a garantia conferida, era tdo importante a época que muito emissores
cunhavam sua propria face nas moedas. Afinal, esta evolu¢do da moeda surgiu, justamente,
para conferir garantia as moedas, no tocante ao peso e a pureza do metal utilizado. Nesse
sentido, o Banco Central do Brasil nos elucida:

As moedas refletem a mentalidade de um povo e de sua época. Nelas podem ser
observados aspectos politicos, econdmicos, tecnoldgicos e culturais. E pelas
impressdes encontradas nas moedas que conhecemos, hoje, a efigie de
personalidades que viveram hd muitos séculos. Provavelmente, a primeira figura

histérica a ter sua efigie registrada numa moeda foi Alexandre, o Grande, da
Macedodnia, por volta do ano 330 a.C. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n.

p-)-

Esta versdo foi um grande marco para o processo evolutivo da moeda, tanto que
se assemelha bastante aquelas produzidas atualmente em todos os paises do mundo. Mas
apesar de, ja na Antiguidade, adquirirem caracteristicas semelhantes as versdes atuais, seu
valor ndo se encontrava cunhado no metal, sua valoracdo era padronizada mediante o peso do
metal no qual era cunhada a moeda. Dessa forma, ndao havia um valor de face, como o temos
atualmente, mas tdo somente o valor intrinseco referente ao metal empregado em sua
fabricacdo e a garantia do emissor que comumente figurava em, ao menos, uma das faces da

moeda.



26

Outrossim, esta foi a primeira versdo de uma moeda soberana, garantida por um
governante soberano. Juridicamente ndo estava atrelada ao direito consuetudindrio, como fora
outrora. A partir deste momento histérico, as proximas evolucdes da moeda permaneceram —
e permanecem até os dias atuais — atreladas ao direito positivado, emitidas por 6rgaos estatais

que lhes conferem garantia.

2.5 Moedas de ouro, prata e cobre, e a estatizagao dos metais preciosos.

A utilizagc@o do ouro e da prata para a producdo de moedas remonta também o
século VII a.C. visto que foi por meio destes metais, desde entdo valiosos, que se cunharam as
primeiras moedas nos moldes que temos atualmente. Embora naquele primeiro momento,
apesar da confec¢do nestes metais, nao havia padroniza¢do do peso e pureza, caracteristicas
que surgiram com a cunhagem oficial. No curso desta fase evolutiva, a moeda continuou
atrelada ao direito positivo que, consequentemente, confundia-se com o préprio Estado em
todas as suas acepcoes.

O uso destes metais também se deu por questdes misticas — além da raridade,
beleza e valor propriamente ditos —, uma vez que sacerdotes e astronomos da BabilOnia ja
faziam correlag@o entre o ouro € o sol, entre a prata e a lua. Mas ainda assim, seu valor era
intrinseco ao peso do respectivo metal utilizado em sua cunhagem. Nestes termos, o Banco
Central do Brasil ja dispos:

A cunhagem de moedas em ouro e prata se manteve durante muitos séculos, sendo
as pegas garantidas por seu valor intrinseco, isto €, pelo valor comercial do metal
utilizado na sua confec¢do. Assim, uma moeda na qual haviam sido utilizados vinte

gramas de ouro, era trocada por mercadorias deste mesmo valor (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

Somente no fim da Idade Média € que as moedas passaram a ter, em suas faces,
representacdes estatais propriamente ditas. Desde entdao, simbolos e mengdes a determinado
Estado soberano passaram a figurar nas faces das moedas, dividindo espago com as
representacdes de seus governantes legais.

Temos, como exemplo, a moeda emitida pela coroa portuguesa no Brasil, no
inicio do século XVIII que — ainda produzida em ouro, prata e cobre — em uma de suas faces
havia a representacdo do rei Dom Jodo VI, ja na face oposta, havia a representagdo da coroa
portuguesa, inexistindo qualquer meng¢ao a valor de face. De acordo com NASCIMENTO

(2010) “Tal moeda, por ser a primeira cunhada oficialmente pelo tesouro nacional apds a
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chegada da familia real ao Brasil, ganhou destaque e, até os dias atuais, é lembrada na
expressao cara ou coroa’.

Esta forma de cunhagem se manteve por séculos, passando pela Antiguidade,
Idade Média, chegando até o fim do século XIX. Destarte, durante todo esse lapso temporal,
as moedas de ouro e prata foram, sem divida, as mais valiosas. Vale ressaltar que, de acordo
com a oferta destes metais, o valor da moeda sofria inflacdo ou deflacio, porém, seu valor
continuava o mesmo, a exata quantidade do metal respectivo utilizado em seu processo de
cunhagem.

No fim desta fase evolutiva, o Estado enquanto detentor do monopdlio
jurisdicional — por meio do direito positivo — garantia o valor das moedas. Neste momento
histérico, tal garantia ndo se sustentava mais na confianca desmedida no governante e na
moeda emitida por ele, mas na capacidade do tesouro governamental de sustentar sua propria

moeda.

2.6 Ligas metalicas e o advento das moedas com valor extrinseco.

No final do século XIX, com o advento de novas tecnologias — decorrentes de
processos de industrializagdo ocorridos em diversas partes do mundo — foram desenvolvidas
novas ligas metélicas para fins de cunhagem de moedas. Dentre as quais se destacam o0 aco'®,
o bronze', o cuproniquel® e mais recentemente o aco inoxiddvel’' que passaram a ser
utilizadas na cunhagem de moedas em todos os paises do mundo. Desde entdo, o valor das
moedas passou a ser extrinseco, isto €, o valor de face que € gravado na prépria moeda.

As moedas em metais preciosos, a exemplo do ouro e da prata, deixaram de ser
produzidas. Isso ocorreu em virtude da escassez destes metais e do consequente
desenvolvimento tecnoldgico, que fomentou a criacdo de outras ligas metdlicas sem valor
agregado ao metal em si. Surgindo assim o sistema de cunhagem atual, com o valor da moeda
sendo definido pela gravacao de uma de suas faces.

Com essa nova técnica de cunhagem, iniciada na segunda metade do século XIX,
as moedas perderam uma caracteristica que existia desde seus primérdios: a universalidade.

Enquanto eram cunhadas em ouro e prata eram aceitas em qualquer localidade, mesmo que

'8 Liga de ferro e carbono.
' Liga de cobre e estanho.
2 Liga de cobre e niquel.
*! Liga de ferro e cromo.
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cunhada por um rei, imperador ou governante de outro pais, pois como ja citado em epigrafe,
seu valor era intrinseco ao peso e pureza do metal em si.

Com o advento das novas técnicas de cunhagem de moedas a partir de ligas
metalicas, cada pais passou a cunhar sua moeda prépria, desta forma, cada moeda circula —
com algumas excec¢des — dentro dos limites territoriais do pais que a emitiu. As moedas agora
possuem uma nacionalidade, seu valor € extrinseco e sdo utilizadas, em regra, no proprio pais
que as emite.

Neste momento histérico, moeda e direito caminham conjuntamente, pois a
producdo de moeda deve atender parametros legais e econdmicos, no intuito de ndo haver
uma desvalorizacdo em massa da moeda, em virtude de sua producdo ilimitada. O direito
positivo, especialmente o direito financeiro, passa a regular a emissdo da moeda, garantindo-

lhe o valor extrinseco, representado em sua face.

2.7 A transicdo da moeda-papel para o papel-moeda: a consumacdo do monopdlio estatal

sobre a emissdao da moeda.

No curso desta linha evolutiva da moeda, mais precisamente na Idade Média,
surgiu uma figura de vital importancia para o modelo atual do que chamamos de dinheiro: a
moeda-papel. Naquela época, com a predominancia de moedas em ouro e prata, aqueles que
acumulavam suas riquezas possuiam duas opg¢des: guarda-las em suas proprias residéncias ou
enterra-las por receio de saqueadores.

Ademais, havia o costume de guardar moedas com os ourives da época —
antecessores dos atuais banqueiros — e, como prova do depdsito dessas moedas e sua
respectiva guarda, os depositdrios emitiam uma espécie de recibo. Documento este que
confirmava juridicamente a posse daquela quantia confiada em depdsito. Este titulo, que
passou a ser denominado moeda-papel, possuia lastro no ouro ou prata que se encontrava sob
a posse do emissor desta dita moeda. Em suma, tratava-se de uma moeda privada — legitimada
pelo direito vigente a época — lastreada nos depdsitos realizados perante os ourives.

Tais titulos de depdsito passaram a ser usados como forma de pagamento e, ao
circularem entre as pessoas, deram origem a moeda-papel, que viria a evoluir para as cédulas
como temos atualmente. A grande inovacdo desta evolu¢do da moeda foi a representagao de
grandes quantidades, algo que era dificil com a moeda em sua forma metélica.

Vale ressaltar que tal evolucdo da moeda nio se confunde com o cheque — que

teve origem com os mercadores —, uma vez que a moeda-papel representava o préprio valor
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em moedas depositadas nos ourives. O cheque, por sua vez, trata-se de uma ordem
pagamento, um titulo mercantil.

Ademais, passou-se a utilizar a moeda-papel como a representacdo dos valores
maiores, restando as moedas metdalicas a representacido de valores menores e o papel do troco
nas transacdes comerciais. Isso ocorreu em virtude da pouca efetividade no actimulo de
riqueza e da dificuldade no transporte de valores vultosos em moeda propriamente dita. A
moeda-papel simplificou essa pratica.

Posteriormente, mas ainda na Idade Média, o Estado ja detentor do monopdlio
sobre a emissdo de moeda, passou a emitir sua propria moeda ndo metdlica. Trata-se de uma
cédula similar a moeda-papel, todavia, nesta nao ha lastro para sua emissdo. Neste momento
histérico surge o papel-moeda ou a moeda fiducidria, como a conhecemos atualmente.

Assim como as moedas metdlicas, o papel-moeda teve sua evolucdo, notadamente
no que diz respeito a técnica de produgdo e aos meios e materiais empregados, principalmente
no tocante a prevengao de possiveis falsificacdes. Desde a sua criacio, ao papel-moeda, ficou
reservada a func¢do da representacdo de quantias maiores, em virtude da seguranca e da
facilidade no seu transporte. Restando, portanto, as moedas metdlicas, o papel de representar
valores menores.

Neste diapasdo, a partir do papel-moeda, grandes quantias podem ser
transportadas facilmente, fomentando o progresso do comércio. Atualmente, € incogitavel a
ideia de realizar diversas transacdes cotidianas sem a existéncia do papel-moeda. Afinal seria
invidvel comprar produtos de maior valor agregado carregando quilos de moeda metélica para
efetuar o pagamento. Neste sentido, o Banco Central do Brasil ja disp0s:

Com o tempo, da mesma forma ocorrida com as moedas, os governos passaram a
conduzir a emissdo de cédulas, controlando as falsificagdes e garantindo o poder de
pagamento. Atualmente quase todos os paises possuem seus bancos centrais,

encarregados das emissdes de cédulas e moedas (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2017, n. p.).

Neste processo de evolugdo, o Estado tomou para si — assim como ocorreu com as
moedas metdlicas — o monopdlio da emissdo e a garantia de veracidade do papel-moeda.
Desde entdo, essa pratica foi sendo incorporada por todos os paises, de modo que, atualmente,
quase todas as nacdes possuem um banco central, que é o 6rgao responsavel pela emissao da
moeda latu sensu e o controle monetdrio em cada pais.

Diversamente do que ocorrera no inicio do processo evolutivo da moeda — época

em que ndo havia uma autoridade responsdvel pela sua emissdo e que, consequentemente,
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conferisse valor extrinseco as mesmas, de forma que, as moedas valiam tdo somente o seu
peso, ou seja, seu valor intrinseco, conforme visto em tépico anterior —, nessa fase existia a
figura do ente estatal, responsavel pela emissao e pela garantia do papel-moeda.
Com o advento da intervencdo do Estado na emissao das moedas, estas passaram
a ser uma forma de expressdo da soberania estatal no campo econdmico. Por conseguinte,
cada pafs, ao emitir a sua moeda, utiliza a forma e as caracteristicas que entende pertinente.
Geralmente sdo utilizadas referéncias a tracos culturais e histéricos do pais emissor. Vale
ressaltar que, o mesmo raciocinio se aplica tanto para as moedas metdlicas, quanto para as
cédulas de papel-moeda. Neste sentido, o Banco Central do Brasil j& se posicionou:
As moedas j4 se apresentaram em tamanhos infimos, como o stater, que circulou em
Aradus, Fenicia, atingindo também grandes dimensdes como as do ddler, peca de
cobre da Suécia, no século XVII. Embora, hoje, a forma circular seja adotada em
quase todo o mundo, jd existiram moedas ovais, quadradas, poligonais etc. Foram
também cunhadas em materiais ndo metalicos diversos, como madeira, couro e até
porcelana. Moedas de porcelana circularam na Alemanha, quando, por causa da
guerra, este pais enfrentava grave crise econdmica. As cédulas, geralmente, se
apresentam no formato retangular e no sentido horizontal, observando-se, no
entanto, grande variedade de tamanhos. Existem, ainda, cédulas quadradas e até as
que t€m suas inscrigdes no sentido vertical. As cédulas retratam a cultura do pais
emissor e nelas podem-se observar motivos caracteristicos muito interessantes como
paisagens, tipos humanos, fauna e flora, monumentos de arquitetura antiga e

contemporanea, lideres politicos, cenas histéricas etc (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2017, n. p.).

Portanto, os paises soberanos ao emitirem suas moedas, passaram a utilizar, no
processo de cunhagem e impressdo, de aspectos culturais e histéricos como elementos
caracteristicos, tanto nas moedas metélicas quanto no papel-moeda. Tal pratica persiste até os
dias atuais, como uma forma de demonstracdo das riquezas nao econdmicas de cada pafs,

figuradas na prépria moeda.

2.8 Moeda bancdria, mas pode chamar de cheque ou moeda mercantilista.

Em mais um passo na cadeia evolutiva da moeda, chegamos as ditas moedas
bancérias, também denominadas cheques. E salutar recordar que, a priori, o cheque nio é
uma moeda propriamente dita. Sua natureza juridica é bastante discutida pela doutrina que
diverge entre duas possiveis classificacdes, quais sejam: uma ordem de pagamento a vista ou
um titulo de crédito.

Segundo Coelho (2016) “cheque € ordem de pagamento a vista, emitida contra um

banco, em razdo de provisao que o emitente possui junto ao sacado, proveniente essa de
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contrato de depdsito bancério ou abertura de crédito”. Data vénia aos entendimentos diversos,
esta nos parece ser a melhor defini¢do para esta vertente no curso histérico da moeda.

Em suma, o cheque € uma ordem de pagamento a vista em moeda corrente no
pais. Logo, percebe-se que o cheque ndo €, por definicio, uma moeda. Nao obstante, sua
criacdo e utilizacdo possui grande destaque na evolucdo da moeda. Esta ordem de pagamento
surgiu para evitar o transporte de grandes quantias de moeda, de modo que estas eram
depositadas em bancos e, a partir da emissao de cheques, a riqueza circulava com seguranca
para todas as partes envolvidas. Dessa forma, os cheques movimentam altas quantias sem que
uma moeda sequer seja transportada.

No tocante as origens do cheque, existem algumas incertezas, especialmente em
relacdo ao momento de sua criacdo. O que héd de concreto sdo datas esparsas no tempo, que
fazem referéncia a momentos em que foi utilizado instrumento semelhante ao cheque, embora

nem sempre fosse assim denominado. De acordo com o Banco Central do Brasil:

Alguns dizem que os romanos inventaram o cheque por volta de 352 a.C. Outros
admitem ter sido criado na Holanda, no século XVI. Em Amsterdam, por volta do
ano 1500, o povo costumava depositar seu dinheiro com cashiers, o que
representava menor risco do que guardd-lo em casa. Os cashiers concordavam em
arrecadar e cancelar débitos por meio de ordens escritas dos depositantes (cheques)
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

Nesse mesmo sentido temos que, a utilizagdo do que hoje chamamos por cheque
se deu com os mercantilistas — a0 menos em larga escala —, que passaram a utilizar os
depdsitos bancdrios como uma alternativa segura contra saqueadores, de forma que, com o
acumulo de capital centralizado nos grandes centros comerciais, foi possivel a utilizagcdo desta

ferramenta monetaria que sintetizou a moeda. Nos ensinamentos de Huberman, temos que:

[...] O antigo mercado fora superado pelo intercimbio em bases modernas. E como
Antuérpia era de tdo grande importancia comercial, tornou-se também o centro
financeiro principal. A{ as grandes casas bancdrias alemas e italianas tinham seus
depdsitos principais, e as transagdes com dinheiro passaram a ser mais importantes
do que o verdadeiro comércio. Foi por essa época, em Antuérpia, que o moderno
instrumental de financas entrou em uso didrio. Os banqueiros inventavam formas e
meios de efetuar pagamentos para que o intercimbio de mercadorias se fizesse facil
e rdpido. Quando o mercador de um pafs, a Inglaterra, por exemplo, compra
mercadorias de um mercador de um pais distante, digamos a Itdlia, como paga-las?
Enviard o inglés ouro ou prata ao italiano? E perigoso e caro. Algum sistema de
crédito devia ser concedido para tornar desnecessdrios tais embarques de ouro. [...]
Com uma camara de compensacdo central os dois débitos seriam cancelados sem
que qualquer quantia tivesse sido enviada a longas distancias, quer da Inglaterra para
a Itdlia, ou da Itdlia para a Inglaterra. [...] E esse milagre de fazer negdcios sem ser
preciso a transferéncia de dinheiro também é explicado por Cantillon: “Se a
Inglaterra deve a Franca 100 mil ongas de prata, para o balango do comércio, se a
Franca deve 100 mil ongas a Holanda, e esta 100 mil a Inglaterra, essas trés quantias
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poderdo ser encaminhadas através de letras de cambio entre os respectivos
banqueiros desses trés Estados, sem qualquer necessidade de se enviar dinheiro a
qualquer deles” (HUBERMAN, 1986, p. 91).

Isto posto, a utiliza¢do do cheque era, até entdo, restrita aos mercadores. Porém no

final do século XVII, na Inglaterra, populares que conseguiam fazer economias passaram a

realizar depdsitos com os Goldsmiths™. Segundo o Banco Central do Brasil:

Os Goldsmiths davam ou emitiam goldsmith notes a favor do seu cliente. Essas
simples notas escritas a mao continham uma promessa de pagamento ao cliente ou a
sua ordem. O cliente podia também escrever ao goldsmith, pedindo-lhe que pagasse
a outra pessoa (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

O desenvolvimento desta pratica — utilizacdo de cheques por pessoas que nao

eram mercantilistas — se deu inicialmente na Inglaterra, apesar de certa resisténcia dos

banqueiros da época. Conquanto, ao perceberem a utilidade e a praticidade daquele

instrumento, aderiram-no, tornando tal pratica mais profissional com a impressao de cheques,

que eram preenchidos com os dados do emissor, além do valor correspondente a ordem de

pagamento em questdo. Desta forma, a emissao de cheques que se iniciara na Antuérpia, com

o preenchimento daqueles de forma manuscrita e em papel comum, fora deixada de lado com

a ideia de padronizacdo inaugurada por Lawrence Childs*. Conforme o Banco Central do

Brasil, temos que:

Acredita-se que datem de 1762 os primeiros cheques impressos por Lawrence
Childs na Inglaterra. Ele foi o primeiro banqueiro no sentido moderno. Mas antes
disso, no mesmo pais, o uso do cheque ja tinha comegado a desenvolver-se. Alguns
cheques recebidos de diferentes pessoas pelos banqueiros, contra diferentes bancos,
traziam o inconveniente de obrigi-los a ir aos estabelecimentos sacadores para obter
pagamento. O banqueiro depositava os cheques no seu préprio banco, depois
realizava a coleta. Apresentava depois esses cheques nos outros bancos empregando
mensageiros. Isso significava que os mensageiros dos variados bancos faziam
indmeras viagens por dia. Para diminuir o nimero de viagens, eles resolveram se
encontrar numa taverna, onde permutavam seus macos de cheques. Os banqueiros, a
principio, resistiram a esse sistema, mas, percebendo sua utilidade, adotaram-no,
criando as Caixas de Compensacdo a que sdo levados todos os cheques entregues a
um banco contra outros (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

No que se refere ao disciplinamento juridico acerca do cheque, o primeiro registro

histérico que existe ocorreu na Franca, com a lei 14 de junho de 1865. Posteriormente, em 18

22 . ~ . P . ~ . . ~
Cidadaos que cuidavam do comércio de ouro. Ndo eram ourives, pois nio trabalhavam com o ouro, mas
apenas tratavam da compra e venda de ouro.
3 . A . , . . .
* Famoso banqueiro britanico do século XVIII que deu origem aos cheques padronizados de forma impressa.
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de agosto de 1882, a Inglaterra baixou legislacao especifica sobre o cheque. No Brasil, os
primeiros atos normativos que citavam e posteriormente regulavam o cheque datam do
periodo imperial. Atualmente, o tema é regulado pela da lei 7.357/1985. Consoante o Banco
Central do Brasil, temos:
No Brasil, a primeira referéncia ao cheque apareceu em 1845, quando se fundou o
Banco Comercial da Bahia; mas, mesmo assim, sob a denominagdo de cautela. S
em 1893, pela Lei 149-B, surgiu a primeira citacdo referente ao cheque, no seu art.

16, letra "a", vindo o instituto a ser regulamentado pelo decreto 2.591, de 7 de
agosto de 1912 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

A utilizacdo do cheque se mostra tdo importante na histéria evolutiva da moeda
que, sua utilizacdo, continua vigente até os dias atuais. Entre os beneficios que conferem aos
cheques vida util tdo longa no curso da histéria, encontram-se a possibilidade de efetuar
grandes transferéncias e pagamentos vultosos mediante um tnico instrumento, evitando-se,
portanto, o transporte de grandes quantias. Ademais, hd toda uma estrutura bancdria e legal
que confere ao cheque liquidez, seguranca e ampla aceitacdo no mercado, além de

desempenhar as funcdes da moeda, jé citadas em epigrafe.

2.9 Moeda eletronica, a tecnologia como suporte para a moeda.

Em meados do século XX, ocorreu outra grande evolucdo da moeda, com o
surgimento do cartdo de crédito, também conhecido por moeda eletronica. Essa vertente da
moeda permite a efetivacdo de transag¢des, mediante a posse de um cartdo eletronico aliado ao
uso de senha ou assinatura pessoal do seu titular.

Assim sendo, € possivel afirmar que essa evolu¢do da moeda — de forma similar
ao cheque — ndo é uma moeda em si mesmo, mas tdo somente um suporte, um meio de
representacdo da moeda, que fica, a partir do uso do suporte tecnoldgico, cada vez mais
abstrata. Este suporte apenas representa um determinado valor, em forma de crédito, na
moeda corrente. Portanto, trata-se de uma forma de crédito imediato para pagamento. Sua
utilizacdo hoje é bastante corriqueira, até mesmo substituindo a utilizagdo de cédulas e
moedas, por questdes de praticidade e seguranca.

A moeda eletronica € emitida por instituicdo financeira a qual se encontra
vinculada, e que funciona como intermediadora entre as partes envolvidas nas transacdes. Seu

surgimento proporcionou uma maior seguranca as transacoes, superior aquela encontrada no
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cheque, que ja ndo era tdo eficaz como quando de seu surgimento. E bem verdade que muito
disso se deu em decorréncia de fraudes em sua utilizacdo.

Sua criagdo data de meados década de 20 de século XX, conquanto somente na
década de 50 do mesmo século, essa evolu¢ao da moeda passou a ser fabricada em material
plastico. A partir de entdo, diversas institui¢des financeiras passaram a utilizd-la e, com o
advento da tecnologia que proporciona uma seguranca cada vez maior as transacdes, sua
emissao por bancos € atualmente unanime. Assim, o Banco Central do Brasil esclarece:

O Cartdo de Crédito surgiu nos Estados Unidos na década de 20. Postos de gasolina,
hotéis e firmas comecaram a oferecé-los para seus clientes mais fiéis. Eles podiam
abastecer o carro ou hospedarem-se num hotel sem usar dinheiro ou cheque. Em
1950, o Diners Club criou o primeiro cartio de crédito moderno. Era aceito
inicialmente em 27 bons restaurantes daquele pais e usado por importantes homens
de negdcios, como uma maneira pratica de pagar suas despesas de viagens a trabalho
e de lazer. Confeccionado em papel cartdo, trazia o nome do associado de um lado e
dos estabelecimentos filiados em outro. Somente em 1955 o Diners passou a usar o
plastico em sua fabricagdo. Em 1958, foi a vez de o American Express langar seu
cartdo. Na época, os bancos perceberam que estavam perdendo o controle do
mercado para essas institui¢des, € no mesmo ano o Bank of America introduziu o
seu BankAmericard. Em 1977, o BankAmericard passa a denominar-se Visa. Na

década de 90, o Visa torna-se o maior cartdo com circulagdo mundial, sendo aceito
em 12 milhdes de estabelecimentos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, n. p.).

Por conseguinte, em continuagdo a essa evolugdo, grandes lojas passaram a emitir
cartdes proprios, no intuito de facilitar e aumentar suas vendas. Desta forma, passaram a
emitir crédito imediato a seus proprios consumidores, fomentando-os a utilizar esses cartdes
em seus proprios estabelecimentos comerciais. De acordo com o Banco Central do Brasil
(2017) “O comércio vem criando seus proprios cartdes. Destinados a atender a uma clientela
mais fiel, eles facilitam a compra e eliminam a burocracia na abertura de crédito”.

Posteriormente, surgiram os cartdes de débito, estes nao sdao emitidos por
instituicdes financeiras, mas por instituicdes bancdarias, nas quais o titular do cartdo possui
valores depositados. Este instrumento ndo possui natureza juridica de crédito, mas tdo
somente de débito, mediante uma transferéncia da moeda corrente entre contas bancarias. Ao
efetuar a transacdo, mediante a utilizacdo do cartdo em questdo, o valor debitado &,
automaticamente, sacado do crédito que o portador do mesmo possui junto a instituicdo
bancdria.

E salutar reiterar que esta dltima modalidade — cartdo de débito — é emitida tdo

somente por bancos e, ndo se confunde com a versao do cartdo de crédito, muito embora

possam estar presentes em um Unico instrumento. Aquele ndo se trata de uma emissao de
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crédito que pode ser realizada, em tese, por qualquer lojista ou comercidrio, trata-se, porém,
de um débito junto a institui¢do bancéria na qual o titular do cartdao possui provisao financeira.

No tocante ao disciplinamento juridico, esta fase evolutiva conta com um vasto
regramento que vai muito além do direito financeiro abarcando, inclusive, o direito
consumerista que regula as relagcdes existentes entre os bancos e as financeiras e seus clientes.
Nesta fase evolutiva da moeda, ja havia o prenuncio do que estaria por vir: a tecnologia

passando de suporte para a moeda, para transformar-se na prépria moeda.

2.10 Criptomoedas, a moeda da era digital.

Em 31 de outubro de 2008, a evolu¢do da moeda deu mais um importante passo
em sua cadeia evolutiva, com o surgimento da primeira criptomoeda, o bitcoin’*. Trata-se da
primeira moeda nao vinculada a um Estado soberano — desde que o ente estatal tomou para si
o monopdlio sobre a emissdo da moeda —, totalmente independente e ndo possui lastro fisico,
mas tdo somente digital. Seu valor — ou cotagdo — surge a partir do bindmio oferta-demanda,
nio havendo uma cotacdo oficial, mas cada exchange possui uma cotagao especifica a cada
transa¢cdo, contudo, por questdes mercadoldgicas, estas cotagdes estdo sempre bastante
proximas entre as diversas exchanges existentes.

Desde entao, as transacdes com criptomoedas sé cresceram — tanto em volume de
negociacdes, quanto em quantidade de ativos — de forma que, atualmente, existem mais de mil
criptomoedas. A maioria delas vale apenas centavos de ddlar, contudo algumas delas, como o
bitcoin cash, o litecoin, € o ethereum, valem centenas e até milhares de ddlares na cotagdo
atual, “sendo o bitcoin a mais ‘valiosa’ e conhecida” (SOUZA, 2014, n. p. grifo nosso).

Hé uma grande controvérsia acerca da natureza juridica das criptomoedas, e este
problema com implicacdes juridicas, € parte importante para uma possivel regulacdo destas.
Alguns entendem que as criptomoedas sdo ativos latu sensu, outros afirmam ser ativos
financeiros. Porém, hd quem afirme que se trata da primeira commodity digital. Existe
inclusive, quem acredite ser uma fraude.

Entretanto, tomando por base as definicdes apresentadas no inicio deste capitulo,
podemos entender que, de fato, as criptomoedas sdo uma espécie de moeda decorrente da

evolucdo deste género. E possivel inferir isso, a partir dos atributos da moeda, uma vez que as

* Primeira moeda digital criptografada.
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criptomoedas sdo escassas, durdveis, maledveis e usadas para pagamentos — embora sua maior
utilizagdo, seja ainda, relacionada ao cadmbio — representando créditos e débitos.

Outrossim, as criptomoedas cumprem as fun¢des bdsicas de uma moeda como,
por exemplo, meio de troca, medida de valor comum, reserva de valor e meio de pagamento,
conforme j4 citado em epigrafe. Ademais, etimologicamente, ¢ um termo construido com
simplicidade e eficdcia de defini¢do, pois se trata de uma moeda criptografada que utiliza o
suporte digital para sua existéncia.

Isto posto, ndo hd como se prever a proxima evolucdo da moeda, no entanto, com
0 aparato tecnolégico que temos atualmente, as criptomoedas estardo presentes no futuro. Seja
como moeda consolidada, ou servindo de base para os préximos passos da cadeia evolutiva
deste item que se originou no escambo, chegando aos dias atuais com o mesmo propdsito de
atender as necessidades humanas. Agora, porém, tendo como suporte a tecnologia digital

criptografada.
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3. ANALISE DA REGULACAO E TRIBUTACAO DAS CRIPTOMOEDAS EM
OUTROS PAISES

No intuito de bem executar o presente estudo, acerca da regulacao e tributacao das
criptomoedas no cendrio internacional, objetivando uma possivel replicacdo destas
experiéncias no Brasil, faz-se necessario a realizacdo de um estudo comparado, aliado ao
método — dedutivo — aplicado a presente pesquisa.

Planejando encontrar dados sélidos e concretos, € salutar optar por economias
fortes e estabilizadas, tendentes a refletir bem as experiéncias efetivas que estdo em curso. Em
contrapartida, € importante analisar economias proximas da realidade brasileira e, na medida
do possivel, com legislagdes tributdrias similares.

Todavia, nem todos os paises s@o elegiveis ao presente estudo. De forma que,
somente sdo seleciondveis, paises que ja se propdem a pesquisar os efeitos das criptomoedas
em suas economias, bem como as possiveis formas juridicas de enquadramento desta
tecnologia, com efeitos econdmicos e financeiros de larga escala.

Isto posto, passamos a andlise propriamente dita da regulacdo e tributacdo das
criptomoedas na Alemanha, nos Estados Unidos, na Unidao Europeia e na Argentina. Estes
paises — e 0 bloco econdmico — foram escolhidos especificamente, por possuirem economias
solidas, tendo, desta forma, condicdes de introduzir, com seguranga, as criptomoedas em suas
economias, € em seus ordenamentos juridicos. Desse modo, qualificam-se como bons
laboratdrios, no que diz respeito a regulacio e tributacao das criptomoedas.

E imprescindivel evocar que, existem outros paises que se enquadrariam
perfeitamente nos parametros da pesquisa como, por exemplo, o Japao e a Russia. Entretanto,
a limitacdo linguistica deste pesquisador, perante os idiomas de tais paises, tornou-se um
Obice a andlise das experi€ncias relacionadas as criptomoedas pelos paises citados.

A partir da obten¢@o de dados concretos, em relagdo as experiéncias regulatorias,
tributdrias e acerca da definicdo juridica das criptomoedas nestes paises, passaremos, em
capitulo especifico, a analisar as nuances de uma possivel regulacdo e tributagdo das
criptomoedas no Brasil.

No momento presente, de acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB), as
criptomoedas sdo consideradas, para efeitos de defini¢do juridica, como ativos financeiros.
Todavia, ndo ha regulacdo sobre tais ativos. No que diz respeito a tributacdo, a mesma ¢é

efetuada de forma vaga e pouco precisa como serd detalhado posteriormente.
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Por se tratar de uma realidade econdmica com implica¢des financeiras a nivel
mundial, o Fundo Monetério Internacional (FMI) nao se absteve de analisar suas implicacoes.
Segundo publicou o FMI (2016) em relatério recomendando que ‘“‘as intervengdes juridicas
realizadas tenham o cuidado de nao resultar no sufocamento da inovagao”. Trata-se de um
alerta para os paises que estavam em processo de estudo acerca da regulacdo, bem como para
os paises que pretendem adentrar esse universo de pesquisas, no intuito de regular as
criptomoedas.

E positivo notar o interesse de uma instituicio com objetivos, primordialmente
econdmicos, em fomentar — ou a0 menos ndo reprimir — a inovagdo tecnoldgica na seara
econdmica. O FMI demonstra com isso, estar atento as tecnologias que podem influenciar de
alguma forma, a economia a nivel global, além de evitar que tais projetos sejam sufocados por
anseio demasiado de seus possiveis riscos, ou por mero receio a inovacao.

Ademais, as criptomoedas ja sdo uma realidade na economia mundial, tanto em
questdes de inovacdo, quanto em volume financeiro movimentado. Por ser algo
cronologicamente novo em relacdo aos outros tipos de moeda, essa evolug¢do traz consigo
naturalmente o receio — de modo similar a todas as outras fases evolutivas —, porém como
curso necessario a inovagdo, devem-se estudar todos os seus aspectos, bem como aprimorar
aquilo que for benéfico a economia a nivel mundial.

Assim sendo, € de vital importancia uma andlise pormenorizada de como alguns
paises especificos, ja citados em epigrafe, tratam as criptomoedas em relacdo a sua natureza
juridica, além de estudos acerca de como as criptomoedas sdo reguladas e tributadas

internamente.

3.1 A principal economia europeia da o primeiro passo rumo a regulacdo das criptomoedas no

ambito da zona do Euro.

De acordo com o FMI (2018), a Alemanha ocupa atualmente o posto de quarta
maior economia do mundo, com uma previsdo do produto interno bruto (PIB) de US$ 4,2
trilhdes de dolares para o ano de 2018, sendo, desta forma, a maior economia do bloco
europeu. Nesse sentido, o relatério mensal do Deutsche Bundesbank® (2018), afirma que no
més de julho do ano de 2018, o acumulado anual a titulo de PIB ja atingia a cifra de € 865,14

bilhSes de euros.

% Banco Central Alemo.
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E bem verdade que apds a criagio da Unido Europeia, os Bancos Centrais dos
paises integrantes da zona do Euro, passaram a submeterem-se ao Banco Central Europeu, no
que diz respeito a normas e procedimentos de aspectos gerais. Portanto, resta aqueles o
disciplinamento de questdes internas para as quais sdao competentes. No tocante as
criptomoedas, o Banco Central Europeu ndo obstou sua regulacdo, mas tdo somente fomenta
uma regulacdo subsidiada em informagdes que o proprio 6rgdo fornece como veremos em
tépico especifico.

A Alemanha é um dos paises que mais atua em relacdio a regulacdo das
criptomoedas. Em 22 de dezembro 2011, o Bundesanstalt fur F inanzdienstleistungsaufsicht26
(BaFin), emitiu comunicado acerca do bitcoin, reconhecendo-o, inicialmente, como
mercadoria. Dessa forma, portanto, sujeito a tributacao especifica, quando da compra e venda
nio sé do bitcoin, mas de todas as criptomoedas. Porém, em 29 de novembro de 2017, o
BaFin publicou novo relatério, alterando aquele publicado no final de 2011. Desde entdo, as
criptomoedas — denominadas no texto como dinheiro eletronico — passaram a ser consideradas
como um valor monetério. Nestes termos, o Bundesanstalt Fur Finanzdienstleistungsaufsicht
jé se posicionou:

O dinheiro eletronico € antes de tudo um valor monetario. Um valor monetario é
representado por qualquer meio de pagamento. O conceito de valor monetirio
abrange, além dos meios legais de pagamento, qualquer meio de troca amplamente
aceito como pagamento de certos bens ou servigos ou apenas aceito em um contexto
sociocultural especifico ou mesmo apenas pelas partes de um acordo-quadro
multilateral também como pagamento por determinados bens ou servigos®’

(BUNDESANSTALT FUR FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT, 2017, n.p.
traducdo nossa).

Neste diapasdo, a simples definicdo das criptomoedas como sendo um valor
monetdrio, ndo € suficiente para uma regulacdo a nivel amplo. O préprio BaFin elenca alguns

outros requisitos necessarios:

O conceito de valor monetdrio vai fenomenologicamente para além do termo
dinheiro eletrénico na lei alema de supervisdo de servigos de pagamento (ZAG).
Este conceito € a condicdo minima para a existéncia de uma moeda eletronica na
acepcdo do ZAG, que € mais legalmente qualificado para os efeitos desta lei pelas
condi¢des minimas do ZAG, devendo o valor monetério representar uma reclamacio

%% Autoridade Federal de Supervisdo Financeira do Governo Alemo.

7 No original: “Elektronisches Geld ist zuvorderst ein monetirer Wert. Ein monetirer Wert ist jede
Art von Zahlungsmittel. Der Begriff des monetidren Werts erfasst neben gesetzlichen Zahlungsmitteln jede Art
von Tauschmittel, das allgemein oder auch nur in einem bestimmten soziokulturellen Umfeld oder auch nur von
den Parteien einer multilateralen Rahmenvereinbarung als Bezahlung fiir bestimmte Waren oder
Dienstleistungen akzeptiert wird” (BUNDESANSTALT FUR FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT, 2017,

n.p.).
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ao emitente, criada (emitida) contra o pagamento de uma quantia em dinheiro e
representada por um depdsito eletrdnico; as operacdes de pagamento [...] e isso
deve, em ultima andlise, ser aceito por outras pessoas fisicas ou juridicas que o
emissor para esses fins™ (BUNDESANSTALT FUR
FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT, 2017, n. p. tradugdo nossa).

Por fim o BaFin (2017) estabeleceu que: “Dinheiro eletronico [...] é, portanto,
sempre guiado por meios legais de pagamento ou outro dinheiro eletronico [...], que deriva,
direta ou indiretamente, dos meios legais de pagamento”. Ao tratar especificamente do bitcoin
o relatério do BaFin (2017) foi enfético. “[...] bitcoins e qualquer outra moeda eletrOnica
criada, mesmo que circule apenas em um pequeno nicho, equipara-se aos meios legais de
pagamento, é como unidade de conta [...] € um instrumento financeiro”.

. . . 29 oo .

Em 2013 o Bundesministerium der Finanzen™ reclassificou as criptomoedas,
passando a considera-las como instrumentos financeiros enquanto moedas privadas. Em 2014,
a Autoridade Federal do Governo Alemao para assuntos de Supervisao Financeira passou a
considerar a venda de bitcoins como um servigo, logo, sujeito a tributacao especifica.

Entretanto, s6 em 2017, como ji citado em epigrafe, o BaFin alterou seu
entendimento, passando a considerar as criptomoedas como moedas privadas. Classificacdo
esta ja existente, desde meados de 2013, quando o Ministério das Financas do Governo
Alemao assim definiu as criptomoedas. De acordo com o jornal Frankfurter Allgemeine
Zeitung, temos que:

[...] Sao um tipo de dinheiro privado que pode ser usado em circulos de
assentamentos multilaterais. A produg¢do de bitcoins é, portanto, uma criagcdo privada
de dinheiro, como o Ministério Federal das Financas anunciou. Assim, a moeda
digital € legal e sujeita a impostos. As autoridades fiscais, portanto, as tratam de
maneira diferente das agdes, certificados ou fundos. Estes estdo sujeitos a um
imposto retido na fonte de 25%. O Ministério das Finangas declarou que a venda de
bitcoins apés um ano, é uma venda privada na acep¢do da Lei do Imposto sobre o

Rendimento® (FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 2013, n. p. traducdo
nossa).

% No original: “Der Begriff des monetiren Werts geht phinomenologisch weit iiber den E-Geld-Begriff
im ZAG hinaus. Er ist indes nur die. Tatbestandsvoraussetzung eines E-Geldes im Sinne des ZAG, die durch die
weiteren Tatbestandsvoraussetzungen, die [...] ZAG aufstellt, fiir die Zwecke des ZAG rechtlich weiter
qualifiziert wird. Der monetidre Wert muss eine Forderung an den Emittenten darstellen; gegen Zahlung eines
Geldbetrags geschaffen (ausgestellt) und durch eine elektronische Speicherung reprisentiert werden; er muss
dazu bestimmt sein, Zahlungsvorginge durchzufiihren [...] und der muss schlussendlich fiir diese Zwecke auch
von anderen natiirlichen oder juristischen Personen als dem Emittenten angenommen wird”
(BUNDESANSTALT FUR FINANZDIENSTLEISTUNGSAUFSICHT, 2017, n.p.).

% Ministério das Financas do Governo Alemo.

% No original: “Seien sie eine Art privates Geld, welches in ,,multilateralen Verrechnungskreisen eingesetzt
werden kann. Das Herstellen von Bitcoins ist somit private Geldschopfung, wie das Bundesfinanzministerium
mitteilte. Damit ist die Digitalwahrung rechtlich und steuerlich gebilligt. Der Fiskus behandelt sie also anders als
Aktien, Zertifikate oder Fonds. Diese unterliegen einer Abgeltungssteuer von 25 Prozent. Das Finanzministerium
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Neste aspecto, as criptomoedas passaram a ser consideradas na Alemanha como
uma moeda privada. Desta forma, sdo ativos legais e passiveis de tributagdo. Porém, ha um
tratamento diferenciado para estes ativos. Diversamente de ativos tradicionais, como acoes,
fundos ou certificados que, naquele pais, incide tributagdo com aliquota de 25% sobre o lucro
auferido no periodo a titulo de imposto de renda.

Por sua vez, as criptomoedas sdo tributadas de dois modos distintos. A primeira
forma ocorre quando da sua venda em menos de um ano da aquisi¢do. Nesse caso, incide a
tributacao ordindria de 25% sobre o lucro da transacdo. Portanto, nesta primeira situagdo, ha
uma equiparagdo entre as criptomoedas e os demais ativos, incidindo o imposto de renda com
a mesma aliquota que outros investimentos.

A segunda hipétese de incidéncia tributdria possui como fato gerador, a venda
apdés um ano da aquisi¢ao dos ativos criptografados. Aqui nao ha incidéncia de tributacao na
fonte, mas tdo somente o pagamento do imposto de renda alemao quando da venda dos ativos,
que se procederd mediante declaracdo especifica de contribuinte pessoa fisica. Neste caso, a
aliquota incidente € de 6%, pois se trata de uma venda privada, assemelhando-se a uma venda
de bens em geral.

Vale salientar que tal regime de tributacdo diz respeito, tdo somente, ao trato das
criptomoedas no ambito das exchanges, enquanto transacdes cambiais. Até este momento nao
havia disposi¢ao alguma acerca das criptomoedas como meio de pagamento. Em suma, neste
momento ocorreu a declaracao de legalidade das transagdes com criptomoedas, na qualidade
de moedas privadas. Desta forma, as exchanges passaram a negociar sem impedimentos
legais, mas sua atuacdo restringia-se ao cambio, ndo podendo, até entdo serem utilizadas
como meio de pagamento oficial.

Em marco de 2018 o Bundesministerium der Finanzen oficialmente legalizou®' as
criptomoedas, reconhecendo-as como um meio de pagamento. Entretanto, tal regulacdo ndo
produziu efeitos no tocante a uma possivel equiparacdo entre criptomoedas, como uma moeda
paralela, e a moeda fiducidria em circulacdo no territério alemao: o Euro.

Por conseguinte, as criptomoedas sdo consideradas como moedas legais para fins

de pagamentos, algo similar ao cartdo de crédito, porém sem lastro fisico, ou até mesmo

erkldrte dazu, dass die VerduBBerung von Bitcoins nach einem Jahr ein privates VerduBerungsgeschift im Sinne
des Einkommenssteuergesetz sei” (FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG, 2013, n. p.).

31 A tradugdo literal do texto remete ao termo legalizar. Porém o que de fato ocorreu foi uma regulagdo. O ato
legal que equiparou as criptomoedas & moeda fiducidria (Euro) para fins de utilizagdo como meio de pagamento
foi um decreto do Ministério das Financas. Sem adentrar no mérito do direito administrativo germanico, tal ato
executivo possui forga legal no ordenamento juridico Alemao. Para melhor exemplificar seria uma espécie de
decreto autdbnomo.
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utilizando o proprio cartdo de crédito como suporte, convertendo as transacoes efetuadas do
Euro para a criptomoeda desejada. Essas transagdes sdao realizadas pelas exchanges
juntamente com a operadora do cartdo, mediante a cotagdo da criptomoeda desejada naquele
momento.

Desta forma, toda uma gama de produtos e servicos, pode ser adquirida por meio
de pagamento mediante criptomoedas em solo germéanico. Trata-se do principal passo voltado
a regulacdo das criptomoedas em territorio europeu, partindo da maior economia do bloco.

Deste modo, a regulagdo ocorrida ha poucos meses € muito mais simbdlica do que
pratica, visto que as criptomoedas circulam livremente pela internet, de modo que, para os
usudrios dos ativos criptografados que se utilizam destes para fins ilicitos, ndo € interessante
tal regulacdo. Diversamente dos usudrios que utilizam destes ativos para fins licitos que, hé
tempos, esperavam por uma regulacdo especifica. Isto posto, a regulacdo alema simboliza
para toda a Europa, bem como para todo o mundo, que a Alemanha estd atenta as
criptomoedas e, principalmente, aos seus beneficios para a economia em larga escala.

Em suma, tal decisdo do Bundesministerium der Finanzen, tem por base um
acérddo do Tribunal de Justica Europeu® a despeito das diretivas sobre o imposto de valor
agregado (IVA). A decisio colegiada garante, aos membros da zona do Euro, a
discricionariedade em definir as criptomoedas como moeda ou como commodity.

Fazendo uso de tal garantia, inclusive remetendo o acérdao no préprio decreto, o
Ministério das Financas do Governo Alemao, optou por considerar as criptomoedas como
uma moeda para fins de pagamentos. Vale salientar que, ndo hd de se confundir as
criptomoedas, no ambito juridico alemdo, com as moedas paralelas, concorrentes a moeda
fiducidria. Desta forma, as criptomoedas sao moedas complementares ao Euro para fins de
pagamento e cambio.

Ademais, tal decreto € taxativo ao afirmar que, as transagdes efetuadas a partir do
pagamento mediante criptomoedas, ndo serdo tributadas quando utilizadas para a compra e
venda de bens ou servigos. Em se tratando de criptomoedas, as atividades que serao tributadas
sdo as agdes das corretoras ou exchanges, no que diz respeito as receitas auferidas por elas

com as transagdes envolvendo criptomoedas.

?* Acérdio do Tribunal de Justica Europeu (Quinta Seccio) de 22 de outubro de 2015. Skatteverket contra David
Hedqvist. Pedido de decisdo prejudicial apresentado pelo Supremo Tribunal Administrativo. Reenvio prejudicial
Sistema comum do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) — Diretiva 2006/112/CE — Artigos 2.°, n.° 1,
alinea c), e 135.°, n.° 1, alineas d) a f) — Servigos prestados a titulo oneroso — Opera¢des de cdmbio da divisa
virtual ‘bitcoin’ por divisas tradicionais — Isen¢@o .Processo C-264/14.

3 Tributo unificado aplicado sobre o consumo. Visa padronizar a tributagdo, evitando-se bitributacio e a
tributacdo em efeito cascata.
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Desta feita, as acdes de compra e venda de bens ou servicos mediante a utilizagcdo
de criptomoedas, ndo serdo tributadas no ambito de jurisdi¢do alema. As pessoas fisicas que
pratiquem operacdes de cambio envolvendo criptomoedas — sejam em negocia¢des com
outras criptomoedas ou até mesmo em negociagdes com moedas fiducidrias da comunidade
europeia ou moedas de outros paises — gozardo de isencdo tributdria, desde que atuem em
nome proprio enquanto pessoas fisicas. Neste caso, porém, deverdao informar na declaragdo de
imposto de renda, acerca da existéncia ou nao de lucro e, caso existente, tributa-lo.

Em contrapartida, as exchanges que praticarem operagdes de cambio e remessa de
criptomoedas, ndo terdo o mesmo tratamento fiscal. Incidindo sobre suas operacoes,
tributacao especifica a ser exigivel a partir de janeiro de 2019.

Desta forma, € notdrio que a experiéncia alema — apesar de ser bastante recente
para a percepcao de efeitos concretos — tende a seguir uma linha na qual, em tese, outros
paises seguirdo. E importante evocar que tal decisio do Governo Alemdo, esti em
consonancia com o que recomenda o FMI, no sentido de ndo sufocar as novas tendéncias a
ponto de obstar o desenvolvimento de novas tecnologias.

Em sintese, a experiéncia alema regulou as criptomoedas, mas optou por nao
tributd-las para as operacdes de consumo de bens e servico pagos por tal meio. A mesma
isen¢do se aplica as operacdes de cambio desenvolvidas por pessoas fisicas, neste caso
devendo apenas constar de declaracdo especifica de imposto de renda, tributando-se o lucro
auferido. Todavia, as exchanges passaram a ser tratadas como institui¢des financeiras e, deste
modo, serdo tributadas regularmente, ainda que percebam suas receitas por meio de
criptomoedas que deverdo, neste caso, ser convertidas, para fins fiscais, na moeda fiduciaria

na data do fato gerador.

3.2 A maior economia do mundo diante da controvérsia acerca da natureza juridica das

criptomoedas.

E indiscutivel que para todo e qualquer estudo relacionado a seara econdmica, é
de vital importancia se debrucar acerca do posicionamento da maior economia do mundo que,
de acordo com o FMI (2018), produzira a titulo de produto interno bruto, a cifra de US$ 20,41
trilhdes de ddlares neste ano. O presente estudo ndo poderia ser diferente, de modo que, a
posic@o dos Estados Unidos da América (EUA) acerca das criptomoedas € muito importante,
principalmente para economias emergentes, que aguardam o posicionamento americano para

dar similar classificacdo juridica as criptomoedas.
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A priori, é importante ressaltar que tal tema € deveras complexo em virtude da
forma federativa existente nos Estados Unidos. Aquele pais ao se formar mediante uma
federacdo por agregacdo — inicialmente das treze colOnias e atualmente composto por
cinquenta estados e sete territorios —, proporciona aos estados-membros, competéncia
legislativa e regulatdria para diversos temas, além de fazé-lo de forma muito abrangente.
Logo, resta aos poderes Executivo e Legislativo no ambito federal, apenas parcela de
competéncia respectiva para temas centrais ou nacionais, bem como competéncia para
solucionar possiveis conflitos de competéncia entre os Estados membros.

Alguns Estados como Nova lorque, Pensilvania e Carolina do Norte, ja firmaram
posicdes seja no sentido de ampliar o conceito juridico do termo “moeda” ou regular, a nivel
estadual, as exchanges. Nestes termos, a Assembleia Geral da Carolina do Norte ja se
posicionou em projeto de lei que definia, em seu ambito de competéncia, as criptomoedas.

Moeda virtual - Uma representacdo digital de valor que pode ser comercializado
digitalmente e funciona como meio de troca [...] mas ndo tem status de curso legal

reconhecido pelo governo dos Estados Unidos™ (GENERAL ASSEMBLY OF
NORTH CAROLINA, PROPOSTA DE LEI S.B. 680, p. 3, 2015, tradugdo nossa).

Nesse sentido, é compreensivel que a partir da competéncia legislativa que
possuem e, dentro dos limites desta, os Estados Americanos promovam a defini¢do legal para
as criptomoedas. No caso especifico da Carolina do Norte, ocorreu apenas a definicao legal,
nao havendo regulagcdo alguma apds a conversdao do projeto de lei citado em epigrafe em ato
normativo daquele Estado.

Todavia, para fins do presente estudo, é necessario abordar o tema de forma
macro, atendo-se aos posicionamentos dos 6rgios federais, especialmente do United States
Department of the Treasury35 e da Securities and Exchange Commission®® (SEC).

Logo apds a primeira grande valorizacdo do bitcoin, mais precisamente em marco

de 2013, a Financial Crimes and Enforcement Network® (FinCEN) emitiu documento

¥ No original: “Virtual currency — A digital representation of value that can be digitally traded and functions as a
médium of exchange [...] but does not have legal tender status as recognized by the United States Government”
(GENERAL ASSEMBLY OF NORTH CAROLINA, PROPOSTA DE LEI S.B. 680, p. 3, 2015).

¥ Departamento do Tesouro dos Estados Unidos. Orgdo com competéncias similares ao Ministério da Fazenda
brasileiro.

36 Comissdo de Valores Mobilidrios e Cambio dos Estados Unidos. Agéncia Federal com poderes regulatérios e
investigativos, sobre investimentos do mercado de titulos mobilidrios e de cambio.

37 Rede de combate aos crimes financeiros. Unidade de inteligéncia financeira do Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos.



45

denominado Application of FinCEN’s Regulations to Persons Administering, Exchanging, or
Using Virtual Currencies, em que equiparou o bitcoin a uma moeda de curso forcado™®.

De acordo com a FinCEN (2013): “Na medida em que a moeda virtual
conversivel € geralmente entendida como um substituto para as moedas reais, a transmissao
da moeda virtual conversivel na direcdo e em beneficio do usudrio constitui uma transmissao
monetdria por parte do permutador”. Desta feita, a FinCEN foi o primeiro 6rgao federal dos
EUA a conferir as criptomoedas o status de “moeda” latu sensu naquele pais.

O documento em questdo teve como intuito, tdo somente, a regulacdo em relacao
as exchanges, uma vez que, até entdo nao havia qualquer espécie de regulacdo sobre tais
instituicdes. Portanto, a partir da definicdo apresentada naquele texto, as criptomoedas foram
equiparadas a moedas de curso forcado.

Destarte, o Departamento do Tesouro Americano, por meio da FinCEN, passou
regular e, principalmente, fiscalizar as exchanges, uma vez que a partir de entdo, essas
instituicdes passaram a prestar servicos de transmissdo monetdria. Em outros termos, as
exchanges tornaram-se agentes de cambio. Nesse sentido explica FinCEN (2013):

Os regulamentos da FinCEN definem o termo "transmissor de dinheiro" como uma
pessoa que presta servicos de transmissdo de dinheiro, ou qualquer outra pessoa
envolvida na transferéncia de fundos. [...] Aceitar e transmitir qualquer coisa de
valor que substitua a moeda faz da pessoa uma transmissora de dinheiro sob os
regulamentos que implementam a lei norte-americana relativa ao sigilo bancario
(BSA, na sigla em inglés)39 (FINANCIAL CRIMES AND ENFORCEMENT
NETWORK - APPLICATION OF FINCEN’S REGULATIONS TO PERSONS

ADMINISTERING, EXCHANGING, OR USING VIRTUAL CURRENCIES,
2013, n. p. tradugdo nossa).

Nesse diapasdo, avocando a competéncia fiscalizatéria sobre as transagdes com
tais ativos, a FinCEN ndo fez distincdo entre as exchanges e as empresas que recebiam
criptomoedas como forma de pagamento. Deste modo as empresas que aceitavam
criptomoedas como forma de pagamento e as enviavam para exchanges, com a intencdo de
converté-las em moeda fiducidria, também passaram a ser consideradas como agentes de

cambio e, portanto, sujeitas ao crivo fiscalizatério da FinCEN.

* Moeda que ndo possui valor por si préprio. Seu valor é definido por lei, bem como sua aceita¢io. Diverge da
moeda fiducidria, uma vez que esta € aceita a partir da confianga existente no 6rgao emissor desta.

% No original: “The FinCEN regulations define the term "money transmitter" as a person providing money
transmission services, or any other person involved in the transfer of funds. [...] Accepting and transmitting
anything of value that replaces the currency makes a person a transmitter of money under the regulations
implementing the BSA (Bank Secrecy Act)” (FINANCIAL CRIMES AND ENFORCEMENT NETWORK -
APPLICATION OF FINCEN’S REGULATIONS TO PERSONS ADMINISTERING, EXCHANGING, OR
USING VIRTUAL CURRENCIES, 2013, n. p.)
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Por outro lado, as pessoas fisicas que utilizam criptomoedas para a aquisi¢ao de
bens ou servigos, ndo sdo tidas como agentes de cambio e, desta forma, estdo a margem da
fiscaliza¢do da FinCEN e do Departamento do Tesouro Americano nesta espécie de regulacao
primeira que ocorreu sobre as criptomoedas nos Estados Unidos.

No tocante a esse ponto em particular, vale frisar que efetivamente ndo houve
regulacdo, o objetivo era tdo somente a fiscalizacdo. Todavia, para que esta ocorresse, a
FinCEN necessitava regular formalmente e s6 entdo avocar tal competéncia fiscalizatoria. Nas
palavras de Fobe (2016) “Basicamente, a manobra ampliou o escopo de atuacdo do drgao
como forma de abarcar também a regulacdo ligada as moedas virtuais”.

Alguns meses apds a publicagdo do documento pela Unidade de Inteligéncia
Financeira dos EUA, mais precisamente em maio de 2013, a entdo diretora da FinCEN,
Jennifer Shasky Calvery, reclassificou as criptomoedas, passando a tratd-las como uma
espécie de servico financeiro. Nas palavras de Calvery ao jornal American Banker (2013)
“moedas digitais sdo apenas um servi¢o financeiro e aqueles que lidam com eles sdo uma
institui¢do financeira”. Com tal decisdo, tanto as exchanges quanto as empresas que
aceitavam criptomoedas como umas das formas de pagamento, passaram a ser consideradas
como institui¢des financeiras para fins de fiscalizacdo pela FinCEN.

Em decorréncia disso, tanto as exchanges quantos essas empresas, atrairam para si
toda a gama fiscalizatéria do Departamento do Tesouro Americano, bem como dos demais
orgdos de regulacdo financeira dos Estados Unidos. Portanto, a partir dos documentos citados,
a FinCEN avocou a atribuicao de regular as exchanges, visto que passou a considerd-las como
prestadoras de servicos financeiros e, desta forma, inclusas no rol de competéncia regulatéria
daquele ente estatal vinculado ao Departamento do Tesouro Americano.

Apesar de tal ato, um tanto quanto repressivo, no tocante ao desenvolvimento dos
ativos em questdo, as transacdes com criptomoedas ndo estagnaram, mas pelo contrério,
ganharam for¢ca em volume de negociagdes. Uma vez que as exchanges comegaram a utilizar
sites com servidores em outros paises ficando, desta maneira, a margem da regulacdo
executada pelo Departamento do Tesouro Americano.

Nao obstante, a Commodity Futures Trade Commission™ (CFTC) tenha
competéncia legal para fiscalizar negociacdes que envolvam americanos, independentemente
de onde tais negdcios ocorram, isso ndo foi realizado até entdo no que diz respeito as

criptomoedas. Nesse sentido temos a matéria de Marx (2015), publicada na Coindesk:

* Comissdo de Negociagdo de Contratos Futuros e Commodities. Autarquia Federal dos Estados Unidos
responsavel pela regulacdo do mercado de opcdes e do mercado futuro.
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[...] Empresas ndo americanas que vendem derivativos para cidaddaos americanos
estdo sujeitas a0 mesmo risco de execucdo - embora a CFTC (Comissdo de
Negociagdo de Contratos Futuros de Commodities) possa conduzir agdes de
execucdo extraterritorial nessa drea, mas isso ndo € tao evidente*' (MARX, 2015, n.
p- traducdo nossa).

Isto posto, apesar de legalmente a CFTC possuir competéncia para executar
empresas com outras nacionalidades, incluindo sites como € o caso das exchanges, isso nao €
provdvel que ocorra, como até entdo ndo ocorreu. Essa abstencdo se d4, entre outros motivos,
em decorréncia da recomendacdo do FMI no intuito de ndo obstar as novas tecnologias na
seara financeira.

Entre 2013 e o inicio de 2018 alguns 6rgdos federais passaram a avocar a
competéncia para, assim como o Departamento do Tesouro Americano, regular, a sua
maneira, as criptomoedas. Nesse intuito, classificaram-nas dentre um dos seus objetos de
competéncia. O exemplo mais famoso é caso da CFTC, que classificou o bitcoin como uma
mercadoria para poder avocar a competéncia regulatoria sobre as criptomoedas.

De acordo com Marx (2015) “A CFTC afirmou pela primeira vez que o bitcoin é
uma commodity”. Acerca desta regulacdo em especifico, é importante ter ciéncia que a mesma
nao produz efeitos praticos contundentes. Nestes termos, Marx ja se posicionou:

[...] Antes de chegar ao cerne da questdo, lembre-se de que, no mundo confuso e
desajustado da regulamentacdo americana, essa determinacdo ndo significa quase
nada para como outros reguladores tratam o bitcoin. As licencas para negociar
bitcoins, por exemplo, ndo serdo afetadas da mesma maneira que outros reguladores

estatais e a FinCEN (Rede de Combate a Crimes Financeiros)42 (MARX, 2015, n. p.
traducdo nossa).

Portanto, resta claro que a falta de definicdo juridica — precisa e uniforme — em
relacdo a natureza juridica das criptomoedas, consubstancia-se, até entdo, no grande problema
enfrentado pelos 6rgdos reguladores dos EUA no tocante as criptomoedas. Deste modo, na
casuistica vivenciada, cada 6rgdo com competéncia regulatéria passou a definir as
criptomoedas de uma forma que tais ativos estivessem abarcados no escopo desta

competéncia.

*I No original: “[...] Non-US companies that sell derivatives to US people are subject to the same execution risk -
although the CFTC may go so far as to conduct extraterritorial enforcement actions in this area, but this is not
obvious” (MARX, 2015, n. p.).

> No original: “[...] Before getting to the heart of the matter, remember that in the crazy confused world of
overlapping American regulation, this determination means almost nothing to how other regulators treat bitcoin.
Licenses to trade Bitcoins, for example, will not be affected, as will other state regulators and FinCEN” (MARX,
2015, n. p.).
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Com tantos 6rgdos regulando — ou ao menos tentando fazé-lo —, as a¢gdes voltadas
a esse fim tornaram-se indcuas, visto que, por falta de defini¢do juridica, os usudrios das
criptomoedas passaram a usar as lacunas existentes no intuito de burlar tais 6rgdos
reguladores. Em suma, existiam nesse momento alguns 6rgdos reguladores com intencdo de
proceder com a regulag@o, porém nao havia regulacio eficaz e uniforme em todo o pais.

E bem verdade que até entdo no breve curso histérico das criptomoedas, as
regulagdes praticadas se deram sempre no ambito administrativo. Geralmente com a intengao
de reprimir as criptomoedas, em virtude dos possiveis riscos aos investidores americanos. Isso
se explica em decorréncia da falta de fiscalizacdo dos 6rgdos responsdveis em um passado
recente. Fato esse que culminou com a crise no setor imobilidrio norte-americano que teve seu
apice em meados de 2008 e que se estendeu inicialmente para outros setores da maior
economia do mundo, notadamente o setor bancirio e o mercado de titulos e capitais e,
posteriormente para toda a economia mundial.

Todavia, ainda ndo havia discussao sobre as criptomoedas no dmbito Legislativo e
Judiciédrio nos Estados Unidos. Desse modo, as tentativas de regulacdo até entdo praticadas
foram vagas e restritas aqueles segmentos sobre os quais o Departamento do Tesouro ou a
Agencia ou Autarquia interessada possuisse competéncia para regulagcdo e controle.

No tocante ao debate legislativo, em janeiro de 2014, o Congresso Americano
publicou um relatério de um estudo acerca do bitcoin, especialmente da forma como este
ativo era tratado ou regulado em quarenta jurisdi¢des além da Unido Europeia. Com o titulo

. . . e . 43 . . .. L
Regulation of bitcoin in selected Jurisdictions,” o citado estudo analisou o que existia, até
entdo, sobre o bitcoin em termos de regulacdo e a disposi¢do ou tratamento juridico, em
algumas nacdes especificas para os interesses americanos. Neste sentido, o Congresso
Americano concluiu que:

Este relatério analisa quarenta jurisdicdes estrangeiras e a Unido Europeia,
informando sobre como alguns regulamentos ou declaracdes de bancos centrais ou
escritérios do governo tratam os bitcoins, e também analisa o uso significativo de
bitcoins em transagdes comerciais. Os tépicos abordados incluem a possibilidade
dos bitcoins serem reconhecidos como legais, impactos negativos na moeda
nacional, preocupacdes com fraudes e como as transacdes que usam O sistema
bitcoin sdo vistas pelas autoridades fiscais. Entre os paises pesquisados, apenas
alguns poucos, notavelmente a China e o Brasil, possuem regulamentagdes
especificas aplicdveis ao uso do bitcoin. Existe uma preocupagdo generalizada sobre
o possivel impacto do sistema bitcoin nas moedas nacionais, seu potencial para uso

criminoso e as implica¢des de seu uso para a tributacdo. No geral, as conclusdes
deste relatdrio revelam que o debate sobre como lidar com essa nova moeda virtual

2 Regulacdo do bitcoin em Jurisdigdes selecionadas. (Tradug@o nossa).
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ainda estd em maturacio’* (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED
STATES OF THE AMERICA, 2014, p. 2, tradugdo nossa).

Desta forma, o Congresso Americano iniciou os debates acerca das criptomoedas
a nivel nacional. Porém, o estudo nao se aprofundou e se ateve a termos vagos. Qualquer
referéncia ao bitcoin era considerada para fins do estudo citado em epigrafe. De modo que
qualquer mencdo ao termo em qualquer documento ou relatério oficial era suficiente para
constar do relatério, independentemente do sentido de sua utilizacdo e das consequéncias
deste na seara econdmica, regulatdria ou tributdria. Entretanto, em todos os casos constantes
do relatério, nota-se que os estudos acerca de uma possivel regulacdo das criptomoedas
estavam em sua fase embriondria.

Um exemplo a respeito da falta de precis@o do estudo em questdo encontra-se no
caso especifico do Brasil. Segundo o relatério hd, em nosso pais, regulacao especifica em
relacdo a criptomoeda mais famosa e valiosa até entdo. De acordo com o Congresso
Americano:

[...] Dos paises pesquisados, apenas alguns poucos, notavelmente a China e o Brasil,
tém regulamentagdes especificas aplicdveis ao uso de bitcoin. Existe uma
preocupacgdo generalizada sobre o possivel impacto do sistema bitcoin nas moedas
nacionais, seu potencial para uso criminoso e as implicacdes de seu uso para a
tributac@o. No geral, as conclusdes deste relatério revelam que o debate sobre como
lidar com essa nova moeda virtual ainda estd em maturacio” (THE LAW

LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE AMERICA, 2014, p. 2,
traducdo nossa).

E de conhecimento comum que o Brasil, até o presente momento, ndo regulou as
criptomoedas. Porém, segundo o relatério em questdo, fomos pioneiros na regulacdo do

bitcoin. Existem alguns outros equivocos no relatério, que sempre partem do mesmo

* No original: “This report surveys forty foreign jurisdictions and the European Union, reporting on any
regulations or statements from central banks or government offices on the handling of bitcoins as well as any
significant use of bitcoins in business transactions. Topics covered include whether bitcoins are recognized as
legal, the possibility of negative impacts on the national currency, concerns about fraud, and how transactions
using the Bitcoin system are viewed by tax authorities. Of those countries surveyed, only a very few, notably
China and Brazil, have specific regulations applicable to bitcoin use. There is widespread concern about the
Bitcoin system’s possible impact on national currencies, its potential for criminal misuse, and the implications of
its use for taxation. Overall, the findings of this report reveal that the debate over how to deal with this new
virtual currency is still in its infancy” (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE
AMERICA, 2014, p. 2).

* No original: “[...] Of those countries surveyed, only a very few, notably China and Brazil, have specific
regulations applicable to bitcoin use. There is widespread concern about the Bitcoin system’s possible impact on
national currencies, its potential for criminal misuse, and the implications of its use for taxation. Overall, the
findings of this report reveal that the debate over how to deal with this new virtual currency is still in its
infancy.” (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE AMERICA, 2014, p. 2)
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problema com implicacOes juridicas: a falta de definicdo sobre o que, de fato, sdo as
criptomoedas para os EUA.

H4 um tépico especifico do relatério dedicado as possiveis experiéncias
regulatdrias ocorridas no Brasil. Nesse ponto do relatdrio, resta claro que o equivoco se da por
uma mera confusio terminoldgica. Vejamos o trecho em que o Congresso Americano trata da
situagdo do Brasil:

Em 9 de outubro de 2013, o Brasil promulgou a Lei n° 12.865, que criou a
possibilidade de padronizacdo dos sistemas de pagamento mével e a criagdo de
moedas eletronicas, incluindo bitcoins. A lei prevé, entre outras coisas, as formas de
pagamento e as instituicdes de pagamento que compdem o Sistema de Pagamentos

Brasileiro (SPB)* (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF
THE AMERICA, 2014, p. 4, tradugdo nossa).

2

E salutar analisar, conjuntamente, o dispositivo legal a que o texto faz referéncia.
Nesse sentido, a Lei 12.865/2013, em seu artigo 6°, VI, estabelece que:
Art. 6°— Para os efeitos das normas aplicdveis aos arranjos e as institui¢des de
pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), nos
termos desta Lei, considera-se: VI - moeda eletronica - recursos armazenados em

dispositivo ou sistema eletronico que permitem ao usudrio final efetuar transagdo de
pagamento (BRASIL, ARTIGO 6°, VI, LEI 12.865, 2013).

Dessa maneira, percebe-se que a lei em comento, a qual disciplina o Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), ao definir o termo moeda eletronica, tratou claramente de
dispositivos similares aos cartdes de crédito e débito, bem como aos suportes disponiveis
atualmente para pagamentos, tais como pulseiras codificadas e até mesmo telefones celulares.
Portanto, € notério que em nenhuma hipétese, o texto legal fez referéncia, ainda que implicita,
as criptomoedas.

Por conseguinte, nota-se a superficialidade e fragilidade do relatério emitido pelo
Congresso Americano. Muito embora seja um estudo carente de conteido fidedigno, €
bastante eloquente no que diz respeito ao interesse daquele poder legislativo, em buscar
conhecer melhor as criptomoedas e a tecnologia que as envolve.

Até que exista uma definicdio comum sobre a classificacdo juridica das

criptomoedas, esse tipo de conflito e imprecisdo terminoldgica estard sempre presente. O

4 No original: “On October 9, 2013, Brazil enacted Law No. 12,865 which created the possibility for the
standardization of mobile payment systems and the creation of electronic currencies, including bitcoin. The law
provides, among other things, the payment methods and payment institutions that make up the Brazilian Payment
System (SPB)” (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE AMERICA, 2014, p. 4).
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cerne da questdo repousa justamente sobre a defini¢do do que vem a ser, juridicamente, uma
criptomoeda.

A controvérsia persiste até o momento presente, causando inseguranga juridica.
Enquanto para a FinCEN, as criptomoedas sdo servigos financeiros, para a CFTC sao
mercadorias. Neste diapasdo, por exemplo, nenhum destes 6rgdos consegue efetivamente
regular as criptomoedas na Califérnia visto que, naquele Estado, tais ativos sdo classificados
como moeda. No exemplo em epigrafe, resta ébvio que a falta de regulacdo uniforme é
prejudicial a todos os interessados.

No aludido exemplo, tanto o Departamento do Tesouro por meio da FinCEN,
quanto a CFTC ndo possuem competéncia para regular, mesmo que administrativamente, as
criptomoedas no ambito da Califérnia. Isso ocorre em virtude de, naquela unidade federativa
dos Estados Unidos, as criptomoedas sdo definidas internamente como moedas paralelas e,
portanto, fugindo a competéncia do préprio Departamento do Tesouro, bem como dos demais
orgdos reguladores ja citados neste estudo.

O mesmo fendmeno vem ocorrendo em grande parte dos estados americanos que,
no ambito de suas competéncias, estdo classificando as criptomoedas como uma moeda
paralela. Desta forma, somente a SEC podera regular as criptomoedas a nivel nacional. Uma
vez que, classificando as criptomoedas como moeda paralela ou como um ativo financeiro, a
jurisdic@o da Securities and Exchange Commission podera ser exercida plenamente sobre tais
ativos, regulando-os de forma uniforme em todo o pais, além de definir sua natureza juridica.

A discursdo em relacdo as criptomoedas atinge, também, o Poder Judicidrio
Americano. Enquanto a SEC né@o se pronuncia de modo definitivo sobre a natureza juridica
das criptomoedas, quer seja definindo-as como ativos financeiros, valores mobilidrios ou
moeda propriamente dita e procede com a sua regulacdo, as negociacdes envolvendo tais
ativos sO tendem a se potencializar. Por diversas vezes, a propria SEC entende que tais
negécios, principalmente Initial Coin Offering”’ (ICOs) sdo ilegais por atentar contra
investidores, especialmente mediante fraudes e crimes financeiros. Apesar disso, existe a
possibilidade de regulacdo, pela préopria SEC, das ICOs enquanto perdurar a indefini¢ao

juridica acerca das criptomoedas. Conquanto, a SEC mantém-se inerte.

7 Oferta Inicial de Moeda (Tradugdo nossa). Forma de angariar fundos para o desenvolvimento de projetos
atrelados a alguma criptomoeda. Desta forma, o investidor aporta recursos em moeda fiducidria e recebe, em
contrapartida, a criptomoeda em desenvolvimento. Caso o projeto obtenha éxito, hd valorizacdo da criptomoeda
e a alavancagem do valor aportado inicialmente. Porém, caso o projeto se torne obsoleto ou, até mesmo, venha a
ser uma fraude, todo o valor introduzido serd reduzido a nada.
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Diante da inércia dos 6rgdos reguladores frente a indefinicdo sobre a natureza
juridica das criptomoedas, o Poder Judicidrio Americano parece caminhar para um
posicionamento concreto sobre tal tema. Nesse sentido, publicou o jornal O Globo sobre o
ativismo judicial nessa questao:

Os EUA estdo tentando regular as ofertas de cibermoedas. Ainda nio estd claro se
tém autoridade para tanto. Dois juizes federais do Brooklyn, em Nova York, estdo
prestes a se pronunciar sobre o assunto. Com isso, poderiam determinar se o bitcoin
e outras moedas sem Estado sdo titulos que podem ser regulados, como agdes e

obrigagdes. E provéavel que tribunais de todo o pais consultem essas decisdes ao
analisar outros casos relacionados as cybermoedas (O GLOBO, 2018, n. p.).

Tendo por base o sistema de precedentes existente no ambito juridico norte-
americano, tais julgamentos serdo histéricos e possivelmente definirdo tal controvérsia, até
que a SEC se pronuncie em definitivo. E bem verdade que, com tais acdes judiciais, o
processo de regulacdo no ambito da SEC seja antecipado.

Na publicagdo Federal Register do dia 24 de julho de 2018, a SEC adiou para o
dia 21 de setembro do mesmo ano, a decisao acerca da aprovagdo ou rejeicao de cinco fundos
de investimentos negociados em bolsa de valores baseados no bitcoin. Tal proposta foi
submetida ao crivo do 6rgdo regulador em janeiro de 2018 pela Direxion Investimentos.
Sendo que, das cinco propostas uma delas € atrelada ao preco do bitcoin e as demais sdo
baseadas na variagcdo de preco da criptomoeda, algo similar ao mercado de opgdes.

Essa decisdo € aguardada por diversos investidores e, principalmente, pelos
poderes Legislativo e Judicidrio do EUA, uma vez que, com tal aprovagdo, as criptomoedas
serdo oficialmente reguladas em todo o territério daquele pais de forma uniforme, como um
ativo financeiro latu sensu. Podendo desta forma, ser negociado diretamente em bolsas de
valores mediante cambio, ou indiretamente, servindo como base para fundos de investimentos
dos mais diversos.

Em contrapartida, hd casos como o da criptomoeda ethereum™ que, por ndo ser
exclusivamente um ativo — mas uma plataforma de tecnologia financeira que conta, inclusive
com uma criptomoeda de mesmo nome — torna-se demasiadamente dificil classifica-la e, desta
forma, a SEC entende que ndo é um ativo financeiro, mas um valor mobilidrio, o que traz

diversas implicacdes regulamentares, legais e tributarias. Portanto, torna-se inequivoco o

* Segunda maior criptomoeda em valor de mercado. Diferentemente do bitcoin néo é apenas um ativo que lhe é
atribuido um valor a partir da oferta e demanda. Trata-se de uma complexa plataforma de desenvolvimento de
softwares que conta com um ativo financeiro ou criptomoeda que leva o mesmo nome da plataforma, contudo
existem outras criptomoedas baseadas na plataforma Ethereum, como p. ex. a Ripple, a Monero e tantas outras.



53

grande problema inerente as criptomoeda em solo americano: a falta de definicdo sobre sua
natureza juridica.

Para efeitos do presente trabalho académico e, permanecendo a margem de
proposic¢des futuristicas, no momento presente as criptomoedas possuem, nos Estados Unidos,
uma dupla classificagdo. Alguns Estados consideram-nas como sendo moedas paralelas, ja
para outros Estados de uma minoria tradicionalista, diga-se de passagem, sdo consideradas
mercadorias. Vale salientar que em ambos os casos hd tributacdo. Caso sua aceitacdo seja
como moeda, o fato gerador serd o lucro nas transacdes de cambio. Porém, no caso de
considerar-se uma mercadoria, o fato gerador ocorrerd no momento da sua aquisi¢ao.

Ademais, todas as condutas criminalizadas em lei se aplicam, também, as
criptomoedas, principalmente no que se refere aos delitos financeiros. A partir dessa premissa,
os entusiastas das criptomoedas nos Estados Unidos entendem que — apesar da indefini¢cao do
cendrio atual — a definicio de sua natureza juridica como moeda € a mais acertada, sendo este

um caminho inevitavel a SEC.

3.3 O principal bloco econdomico mundial elabora diretrizes e conhecimento sobre as

criptomoedas de forma a subsidiar as decisdes internas de cada pais integrante do bloco.

Apesar de ndo se tratar de uma nagdo soberana, a Unido Europeia encontra-se no
ultimo estdgio de um bloco econdmico, consubstanciado com o uso da moeda comum entre
seus membros: o Euro. E desta forma, € de inquestiondvel importancia o posicionamento
deste bloco para todos os paises que analisam as criptomoedas no intuito de regula-las.

Quaisquer acdes tomadas por tal bloco econdmico — que abarca economias como
Alemanha, Franca e tantas outras economias consolidadas —, s@o tidas como um progndstico
para as demais economias. Nessa perspectiva, as andlises sobre as criptomoedas realizadas no
ambito da Unido Europeia sdo de vital importancia para uma possivel regulacdo e tributagcdo
em diversos paises, inclusive para o Brasil.

De modo similar ao ocorrido em alguns paises, o primeiro ato relacionado as
criptomoedas, no ambito da Unido Europeia, foi um relatério emitido pelo European Central
Bank® (BCE) em outubro de 2012. Nesse caso especifico, o comunicado foi intitulado Virtual

Currency Schemes. O documento abordou, de forma embriondria, questdes técnicas acerca

* Banco Central Europeu.
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das criptomoedas, bem como possiveis desdobramentos legais e, até mesmo, aspectos de
cunho regulatério a serem analisados futuramente nas chamadas moedas virtuais.

De forma similar aos relatérios emitidos pelos Bancos Centrais dos paises, este
também exerceu fungdo explicativa e cautelosa para os investidores, que passaram a se
interessar por esta nova evolu¢do da moeda, mas que dispunham de pouca ou nenhuma
informagdo a seu respeito. Nesse sentido, o Banco Central Europeu foi enféatico:

Este relatério é uma primeira tentativa de fornecer a base para uma discussio sobre
esquemas de moeda virtual. Embora esses esquemas possam ter um aspecto positivo
em termos de inovagdo financeira e fornecimento de alternativas adicionais de
pagamento aos consumidores, € claro que eles também envolvem riscos. Devido ao
tamanho pequeno dos sistemas de moeda virtual, esses riscos ndo afetam ninguém
além dos usudrios desses sistemas. Essa avaliagdo pode mudar se o uso aumentar
significativamente, por exemplo, se impulsionado por inovacdes que estdo sendo
desenvolvidas ou oferecidas atualmente. Consequentemente, recomenda-se que 0s

desenvolvimentos sejam regularmente exumados, a fim de reavaliar os riscos™
(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 6-7, tradug@o nossa).

O relatério emitido pelo BCE considerou os ativos criptografados como um
microssistema que, a priori, ndo afetaria a economia do bloco em larga escala. Porém, o
relatério do Congresso Americano (2014) ja citado em tdpico anterior, faz referéncia a estudo
do final do ano de 2013, em que a European Banking Authority51 (EBA) publicou um parecer
advertindo sobre os possiveis riscos associados a todos os tipos de transacdes envolvendo
criptomoedas. De acordo com relatério do Congresso Americano, temos que:

A EBA (Autoridade Bancdria Europeia) apontou que, como o bitcoin ndo é
regulamentado, os consumidores ndo estdo protegidos e correm o risco de perder seu
dinheiro, e os consumidores ainda podem estar sujeitos a impostos ao usar moedas

virtuais® (THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE
AMERICA, 2014, p. 10, tradu¢do nossa).

Nesse sentido, a EBA foi enfética ao atrelar os riscos dessas transacdes a falta de

regulacdo das criptomoedas. Visto que, sem regulacdo sobre as criptomoedas, o0s

% No original: “This report is a first attempt to provide the basis for a discussion on virtual currency schemes.
While these schemes may have a positive aspect in terms of financial innovation and the provision of additional
payment alternatives to consumers, it is clear that they also involve risks. Because of the small size of virtual
currency schemes, these risks do not affect anyone other than the users of the schemes. This assessment may
change if usage increases significantly, for example if driven by innovations that are currently being developed
or offered. As a consequence, it is recommended that developments be regularly exhumed in order to reassess
the risks” (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 6-7).

*! Autoridade Bancdria Europeia.

32 No original: “The EBA pointed out that since the bitcoin is not regulated, consumers are not protected and are
at risk of losing their money and that consumers may still be liable for taxes when using virtual currencies”
(THE LAW LIBRARY OF CONGRESS, UNITED STATES OF THE AMERICA, 2014, p. 10)
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consumidores e investidores ficam a margem de toda a protecdo legal existente. Desse modo,
de acordo com a EBA, a falta de regulacao expoe os envolvidos a riscos demasiados.

O Banco Central Europeu em tom mais otimista quanto a nova tecnologia,
abarcou para si a responsabilidade por acompanhar o desenvolvimento das criptomoedas,
supervisionando tais ativos. Posicionamento este em consonancia com a recomendacio do
FMI de ndo obstar, em demasia, as inovagdes tecnoldgicas por mero receio, mas fazé-lo de
forma congruente com os interesses dos investidores e da economia de cada pais. Nestes
termos, o BCE ja se posicionou:

Os esquemas de moeda virtual sdo relevantes em vdrias dreas do sistema financeiro
e, portanto, de interesse para os bancos centrais. Isto, entre outras coisas, explica o
interesse do BCE (Banco Central Europeu) em realizar uma andlise, especialmente
tendo em conta o seu papel como catalisador dos sistemas de pagamento e o seu
papel de supervisdo. Dependendo da sua interacdo com o dinheiro "real" tradicional

e a economia real, eles podem mudar no futuro, o que poderia afetar a atual
defini¢io™ (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 5, tradugdo nossa).

No ano de 2014, a EBA (2014, p. 21-37) indicou que incluiria as ditas moedas
virtuais no rol das espécies de financiamento tipificadas como ilegais perante a Unido
Europeia. Esta iniciativa se deu meses antes da primeira grande valorizagdo do bitcoin,
ocorrendo especialmente com o intuito de coibir préiticas delitivas como, por exemplo,
lavagem de dinheiro e financiamento de atividades terroristas que passaram a usar o bitcoin
para tal finalidade.

Em meados de 2015, o European Securities and Markets Authority54 (ESMA),
uma espécie de 6rgdo supervisor do mercado de capitais europeu, realizou uma chamada
publica denominada Call for Evidence em busca de informagdes acerca do perfil dos usudrios
que se predispunham a realizar investimentos em criptomoedas. Segundo Fobe (2016, p. 119)
“A tendéncia € que mais alguns estudos exploratérios sejam propostos antes que uma
regulagio definitiva seja discutida e aprovada”. E natural que antes de uma regulagio desse
porte, se proceda com a realizacdo de estudos sobre o perfil dos propensos investidores e
outras informagdes que auxiliem na busca pela forma mais adequada de se concretizar o

processo regulatorio.

> No original: “Virtual currency schemes are relevant in various areas of the financial system and therefore of
interest to central banks. This, among other things, explains the ECB's interest in conducting an analysis,
especially in view of its role as a catalyst for payment systems and its supervisory role. Depending on their
interaction with traditional "real" money and the real economy, they may change in the future, which could
affect the current definition” (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2012, p. 5).

> Autoridade Europeia de Mercados e de Valores Mobilidrios.
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No que diz respeito ao ambito judicial, o Tribunal de Justica da Unido Europeia
(TJUE) em decisao proferida em outubro de 2015, decidiu que o bitcoin ndo estd sujeito ao
Value Added Tax™ (VAT) e, desta forma, indica de modo implicito a natureza juridica desta
criptomoeda. E possivel, a partir do acérddo, inferir a intencdo da Corte em classificar as
criptomoedas como um ativo financeiro latu sensu. Isso € plausivel, visto que o Conselho da
Unido Europeia ja havia definido que o VAT incide apenas sobre bens e servi¢os. Desta
forma, as criptomoedas ndo serdo classificadas como tais. Nesse sentido, temos parte do
acordao do Tribunal de Justica da Unido Europeia que aborda o posicionamento do Conselho

da Unido Europeia, especialmente a diretiva 2006/112/CE:

O artigo 2 (1) (c) , da Diretiva 2006/112 /CE do Conselho de 28 de novembro de
2006, relativa ao sistema comum de valor acrescentado para a interpretagdo das
disposicdes da presente disposi¢do, tais como as que estdo em causa nNo processo
principal, que consistem na troca de moeda tradicional por unidades da moeda
virtual «bitcoin» e vice-versa, sdo efetuadas por pagamento de servicos num
montante correspondente 2 margem que consiste na diferenca entre, de um lado, o
preco a que o comerciante em causa compra as moedas e, por outro lado, o preco a
que ele as vende aos seus clientes. O artigo 135 (1) (e), da Diretiva 2006/112 deve
ser interpretado no sentido de que servigos como 0s que estio em causa no processo
principal, consistem na troca de moeda tradicional por unidades da moeda virtual
bitcoin e vice-versa, pagando um montante correspondente & margem que consiste
na diferenca entre, de um lado, o preco a que o profissional em causa compra as
moedas e, por outro lado, o preco a que ele as vende para as suas operacdes de
constitui¢do isentas de VAT (Imposto sobre o valor acrescentado) na acepcio dessa
disposicao. O Artigo 135 (1) (d) e (f) da Diretiva 2006/113 "deve ser interpretado no
sentido de que esses servicos ndo se enquadram no 4mbito dessas disposicdes’™®
(TRIBUNAL DE JUSTICA DA UNIAO EUROPEIA, PROCESSO C- 264/14.
OPERACOES DE CAMBIO DA DIVISA VIRTUAL ‘BITCOIN’ EM DIVISAS
TRADICIONAIS - ISENCAO, 2015, n. p. tradugiio nossa, grifo nosso).

Ademais, o mesmo Conselho defende que ndo € cabivel a incidéncia do VAT
sobre transacOes referentes a ativos financeiros de utilizagdo legal como moedas, cédulas

bancdrias e demais titulos financeiros. No acérdao da decisdo resta claro que, para a Unido

> Imposto Sobre o Valor Acrescido. Também conhecido pela sigla IVA. E um tributo existente no ambito da
Unido Europeia, incide sobre a aquisi¢@o de bens e servigos.

% No original: “Must Article 2 (1) (c) of Council Directive 2006/112 / EC of 28 November 2006 on the common
system of value added tax be interpreted as meaning that for the purposes of that provision, transactions such as
those at issue in the main proceedings, consisting of the exchange of traditional currency by units of the virtual
currency 'bitcoin', and vice versa, are effected by payment of services an amount corresponding to the margin
consisting of the difference between, on the one hand, the price at which the trader concerned buys the
currencies and, on the other hand, the price at which he sells them to his customers. Article 135 (1) (e) of
Directive 2006/112 must be interpreted as meaning that services such as those at issue in the main proceedings,
consisting of the exchange of traditional currency by units of the virtual currency Bitcoin and vice versa by
paying an amount corresponding to the margin consisting of the difference between, on the one hand, the price at
which the trader concerned buys the currencies and, on the other hand, the price at which he sells them to his
constitute transactions exempt from VAT within the meaning of that provision. Article 135 (1) (d) and (f) of
Directive 2006/112 "must be interpreted as meaning that those services do not fall within the scope of those
provisions" (TRIBUNAL DE JUSTICA DA UNIAO EUROPEIA, PROCESSO C- 264/14. OPERACOES DE
CAMBIO DA DIVISA VIRTUAL ‘BITCOIN’ EM DIVISAS TRADICIONAIS — ISENCAO, 2015, n. p.).
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Europeia, o bitcoin se enquadra na definicdo de dinheiro, notas bancarias e moedas utilizadas
como moeda corrente.

De acordo com Fobe (2016, p. 120), esse entendimento se coaduna com a
crescente utilizacdo ndo sé do bitcoin, mas de toda uma gama de criptomoedas. Despertando
cada vez mais o interesse da populacdo em geral, sejam investidores habituais ou ndo.

Destarte, atualmente as criptomoeda ndo sdo classificadas como dinheiro.
Portanto, como era de se esperar, hd tributacdo sobre elas, apesar de ndo ser uma tributacdo
direta, visto que € voltada ao ganho patrimonial aferido a titulo de imposto de renda. Na seara
penal ndo ha crimes tipicos e proprios relacionados as criptomoedas, mas somente os delitos
praticados por meio delas s3o penalizados, especialmente delitos financeiros, além de

financiamento de a¢des terroristas.
3.4 A espera de uma regulacio a nivel mundial.

Apesar de ndao ser uma poténcia econdmica, a Argentina possui algumas
caracteristicas peculiaridades que serdo vitais para estabelecermos um parametro acerca de
uma possivel regulacdo das criptomoedas no Brasil. Caracteristicas como uma legislacdo
tributdria semelhante a vigente no Brasil, realidade econdémica — guardadas as devidas
propor¢des — similar a brasileira, além de ser o pais da América do Sul que mais transaciona
criptomoedas.

A utilizagdo das criptomoedas na Argentina se deu de modo similar ao que ocorre
atualmente na Venezuela. Ou seja, como uma forma de imunizar a renda familiar da inflagdo,
no caso venezuelano da hiperinflacdo. Todavia, na Argentina, houve uma intervencao
minima, diversamente do tratamento dispensado as criptomoedas pelo governo venezuelano
que, no intuito de estabilizar a economia de forma, digamos, imprudente e, por que ndo dizer
desesperada, criou a primeira criptomoeda estatal que se tem noticia, o Petro”.

Uma vez controlada a situacdo da inflacdo que atingia a renda familiar, os
argentinos passaram a prospectar a alavancagem do capital investido e, independentemente da
discussdo acerca da legalidade ou ndo de tais ativos, as criptomoedas sdo, até o presente

momento, o melhor investimento do século em termos de alavancagem.

57 Criptomoeda oficial da Venezuela. Foi criada em meados de fevereiro de 2018, com o intuito de amenizar as
sanc¢des aplicadas pela comunidade internacional, em especial pelos Estados Unidos. Contudo até o presente
momento nio hd indicios de que o projeto se concretizard, especialmente com a reforma ocorrida em meados de
agosto de 2018 na economia daquele pais.



58

De modo similar ao que ocorreu no Brasil, somente em 2014 o Banco Central da
Argentina emitiu nota de cunho elucidativo acerca dos riscos inerentes aos investimentos em
criptomoedas e, no mesmo documento foi enfatico no sentido de que as criptomoedas ndo sao
moedas em sentido legal por ndo possuirem poder liberatério™.

No mesmo ano foi publicada a resolucdo 300/2014, reconhecendo que as
criptomoedas exercem fungdes de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor,
mesmo sem exercer a funcdo de liberar débitos. Nesses termos, se posicionou o Ministério da
Justica e Direitos Humanos daquele pais:

Para os fins desta resolu¢do, "moeda virtual" significa a representacdo digital de
valor que pode ter o comércio digital e cujas fungdes sdo fornecer um meio de troca
e / ou uma unidade de conta e / ou uma reserva de valor, mas que ndo tém curso
legal, ndo é emitido, nem € garantido por qualquer pais ou jurisdicdo. Nesse sentido,
as moedas virtuais diferem do dinheiro eletrénico, que € um mecanismo de
transferéncia digital de moedas, ou seja, por via eletronica, através do qual as
moedas tém curso legal em qualquer pais ou jurisdi¢io para o qual sdo transferidas™

(MINISTERIO DE JUSTICIA Y DERECHOS HUMANOS, RESOLUCAO 300,
ART 2°, 2014, n. p. traducdo nossa).

A partir do final de 2014, diversas institui¢des financeiras que atuam na jurisdi¢ao
argentina, foram obrigadas a disponibilizarem relatérios mensais de todas as transagdes que
envolvem criptomoedas. Tal previsdo encontra-se disposta no artigo 4° da resolugdo
300/2014, in verbis: “Operacdes realizadas com moedas virtuais e suas modificacdes devem
ser informadas, através do site ‘www.uif.gob.ar’ desta Unidade de Informagdes Financeiras.
Tal exigéncia € valida para todas as operacgdes realizadas com moedas virtuais”.

O grande problema enfrentado pelas criptomoedas na Argentina € justamente a
falta de regulacdo, pois em virtude de nao haver regramento legal acerca de tais ativos, as
exchanges, naquele momento, ndo atuavam como institui¢des financeiras. Portanto, nao
estavam obrigadas a informar as transagdes, de modo que se torna indcua tal exigéncia, visto
que, as instituicdes financeiras que tém o dever legal de prestar informagdes sobre as

transacgoes, efetivamente ndo transacionam operacdes envolvendo criptomoedas.

* £ a capacidade que uma moeda, cédula ou ordem de pagamento possui de efetuar pagamentos, de liberar
débitos.

% No original: “A efectos de la presente resolucion, se entiende por "monedas virtuales" la representacion digital
de valor que puede ser el comercio digital y cuyas funciones son proporcionar un medio de intercambio, y / o
una unidad de cuenta, y / o una reserva de valor, pero que no tiene curso legal, no es emitida, ni estd garantizada
por cualquier pais o jurisdiccién. En este sentido, las monedas virtuales difieren de dinero electrénico, que es un
mecanismo para transferir digitalmente monedas, es decir, por via electrénica, a través del cual las monedas
tienen curso legal en cualquier pafs o jurisdiccién para el que sean transferidas” (MINISTERIO DE JUSTICIA'Y
DERECHOS HUMANOS, RESOLUCAO 300, ART 2°, 2014, n. p.)



59

Esse cendrio perdura até o momento presente, com uma total liberdade para
atuacdo das exchanges, sendo esta uma das principais causas para a existéncia de grande
nimero de “instituicdes” desse tipo na Argentina. Consequentemente, surgem pessoas
propensas a investir em criptomoedas seja inicialmente por razdes de protecao econdmica ou,
em segundo plano, como investimento no intuito de construir patrimoénio de forma répida —
fato que nem sempre ocorre — e sem regulacdo.

Em meados de marco do presente ano, a Argentina sediou a mais recente reuniao
do G20.%° Um dos principais temas tratados, inclusive constando do relatério final do evento,
foi em relagdo a uma solugdo regulatéria que elucidasse acerca dos riscos e da inovagdo que
as criptomoedas proporcionam para a economia mundial. Em tom diplomadtico, os principais
lideres do evento anunciaram que buscam uma ‘“resposta comum” sobre as regulamentacoes
destes ativos criptografados.

No relatério final do evento, ficou decidido que seriam instaladas discussdes e
estudos para serem apresentadas e analisadas de forma mais concreta na proxima reunidao do
G20, marcada para julho. Portanto, de acordo com o relatério final da reunido do G20,
realizada em Buenos Aires em marco de 2018, temos:

A tecnologia, incluindo a digitalizacdo, estd fundamentalmente remodelando a
economia global, dada sua natureza intangivel e sem fronteiras, e sua crescente
capacidade de automatizar tarefas cognitivas. Estamos desenvolvendo um
entendimento comum sobre a natureza das mudangas e suas possiveis implicacdes.
Espera-se que as tecnologias transformadoras tragam imensas oportunidades
econdmicas, como novas formas de fazer negdcios, novas indudstrias, novos e
melhores empregos e maior crescimento do PIB e padrdes de vida. Ao mesmo
tempo, a transi¢@o cria desafios para individuos, empresas e governos. Estes incluem
mudangas nos mercados de trabalho, a crescente importincia de habilidades e
adaptabilidade, e o risco de aumento da desigualdade entre os paises. Respostas
politicas, incluindo cooperacdo internacional, sdo necessirias para aproveitar as
oportunidades e garantir que os beneficios sejam compartilhados por todos.

Portanto, concordamos em desenvolver um menu de opg¢des de politicas para
considera¢iio em nossa reunido em julho61 (G20, 2018, p.1, tradugdo nossa).

% Grupo constituido pelas 19 maiores economias do mundo além da Unido Europeia.

®' No original: “Technology, including digitalisation, is fundamentally reshaping the global economy given its
borderless and intangible nature, and its increasing ability to automate cognitive tasks. We are developing a
common understanding of the nature of the changes and their potential implications. Transformative
technologies are expected to bring immense economic opportunities, such as new ways of doing business, new
industries, new and better jobs, and higher GDP growth and living standards. At the same time, the transition
creates challenges for individuals, businesses, and governments. These include changes to labour markets, the
growing importance of skills and adaptability, and the risk of increased inequality within and between countries.
Policy responses, including international cooperation, are needed to harness the opportunities and ensure the
benefits are shared by all. We therefore agree to develop a menu of policy options for consideration at our
meeting in July” (G20, 2018, p.1).
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O principal legado desta reunido foi o entendimento comum, de que as
criptomoedas precisam passar por uma regulacdo uniforme a nivel mundial, com vistas a
proteger os usudrios ou investidores. Tanto as pessoas que compram e vendem quanto as que
utilizam de alguma outra forma as criptomoedas, estdo sujeitas a fraudes praticadas tanto pelo
proprio mercado de criptoativos quanto por pessoas mal intencionadas. Destarte, devem ser
promovidas formas de evitar que as criptomoedas sejam utilizadas para o cometimento de
delitos como lavagem de dinheiro, evasdo de fiscal, financiamento de atos terroristas dentre
outros ilicitos.

Ficou claro que as criptomoedas serdo, de fato, regulamentadas no intuito de
permitir que elas circulem de forma legal. Inclusive foi salientado que as criptomoedas podem
ser utilizadas pelos proprios Estados com o objetivo de promover inclusdo econdmica e
desenvolvimento dos paises.

De acordo com as autoridades participantes do encontro sediado em Buenos
Aires, é necessdrio que as criptomoedas sejam reguladas para possibilitar que o mercado se
desenvolva de forma legal e sustentdvel, evitando a pratica delituosa a partir das
criptomoedas. Entendimento este, corroborado pelo FMI, de promover uma regulacdo que
promova a utilizagdo das criptomoedas de forma que ndo sufoque o desenvolvimento de
tecnologias na drea financeira.

Apesar de alguns Ministros e Presidentes de Bancos Centrais participantes do
G20, possuirem posicionamento mais conservador, no geral ficou claro que ndo ha intengdo
de proibir as criptomoeda, mas reguld-las. Logo, permitindo sua circulagdo de forma legal e
sustentdvel.

Desta forma nas proximas reunides dos Ministros da Fazenda e Presidentes de
Bancos Centrais do G20, serd definido de forma concreta ao menos o esboco inicial de como
se dard essa regulacdo a nivel global, mediante a apresentacdo de propostas concretas para a
regulamentacdo do mercado de criptomoedas a nivel mundial. Porém, em virtude da atual
conjectura econdmica global — embargos dos EUA sobre outras economias, hiperinflacdo na
Venezuela e na Turquia — uma decisdo em definitivo certamente nao ocorrerd ainda este ano.
Nada obsta, porém, que as nagdes regulem as criptomoedas internamente.

Com o fim dos eventos do G20 em mar¢co do presente ano, o entdo Presidente
Macri viajou aos Estados Unidos para iniciar negociagcdes com Washington, com o intuito de
apresentar algo concreto nos préximos encontros, bem como para que, tais implementacoes

estejam em consondncia com a maior economia do mundo, muito embora internamente os



61

EUA ainda nd3o tenham obtido éxito sequer na definicdo da natureza juridica das
criptomoedas.

A reunido ocorrida em Buenos Aires entre os dias 21 e 23 de Julho, apesar de ter
sido realizada normalmente, perdeu o foco no tocante as criptomoedas. Isso se deu em virtude
da sobretaxa que o Governo Americano passou a exercer sobre alguns produtos, entre eles o
aco que afetou diretamente o Brasil. No que diz respeito as criptomoedas, o relatério do
encontro foi sucinto ao abordar tal tema e, em suma, diz que as criptomoedas nao representam
um risco para o sistema econdmico global e desta forma, a priori, ndo serdo tomadas medidas
especificas.

Porém na reunido prevista para outubro deste ano, o tema serd abordado
novamente e os grupos de estudo sobre os riscos e impactos das criptomoedas serdo mantidos.
Entretanto, a expectativa é de que ainda nao seja definido nada concreto, mas uma ampliagao
dos estudos ja iniciados pelos grupos formados no ambito do préprio G20, bem como nos
estudos internos que alguns paises estio realizando.

Apesar de ndo haver nenhuma intervencdo regulatdria inicial, resta claro que
deverd haver sim regulagcdo. Especialmente no que diz respeito a impedir praticas delituosas
por meio das criptomoedas como, por exemplo, lavagem de dinheiro, evasdo de divisas e
financiamento de atos terroristas.

Estas primeiras regras certamente surgirdo nas proximas reunides do préprio G20,
mas as regras de cunho regulatério-tributario possivelmente nio serdo aplicadas inicialmente.
Todavia, nada obsta que os paises, internamente, regulem tais ativos conforme suas
legislacOes internas, tendo em vista que uma regulacdo a nivel global seria geral, restando os
pontos especificos para as regulagdes internas. Mas € notério no ambito internacional que,
muitos paises, dentre eles o proprio Brasil e a Argentina, esperam um posicionamento geral e
global sobre as criptomoedas para, de forma mais enfatica, regularem tais ativos internamente.

Assim, ndo hd, na Argentina, proibicao alguma as criptomoedas, porém nao hd
defini¢do juridica — nem ao menos tentativa de definicdo por parte de Orgdos estatais —,
diferentemente da grande maioria dos demais paises analisados. Existe apenas a nota o Banco
Central Argentino, que exerce um papel elucidativo e ndo intervencionista. Nao ha sequer
tributacao sobre tais ativos e, portanto, tornam-se as exchanges argentinas uma espécie de
paraiso fiscal para quem deseja negociar nestas plataformas. Desta forma, sé aumenta o
nimero de “investidores” nesse tipo de plataforma naquele pais. Enquanto o Governo

Argentino mantém seu posicionamento que € de interven¢cdo minima sobre as criptomoedas.
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Por outro lado, o Governo argentino reconhece nas criptomoedas as trés fungdes
de uma moeda, a saber: unidade de medida, meio de pagamento e reserva de valor. Nesse
sentido o Governo Macri ja deixou claro que a partir de uma regulacdo a nivel global, a
Argentina se enquadrard nesse modelo e passard a taxar as negociagdes com base no lucro
auferido a partir das mesmas. Em suma, a Argentina reconhece as fun¢des da moeda nas
criptomoedas, mas espera um posicionamento global acerca de uma possivel regulacao para
entdo regular internamente as criptomoedas.

A realidade vivenciada por diversos paises, diante da introdu¢do das criptomoedas
em suas respectivas economias traz a tona um problema ja existente, especialmente em paises
emergentes: a evasdo fiscal. Conforme os ensinamentos de Narciso Amords Rica (apud
Coélho, 1998, p. 175) “A elisdo para nés € ndo entrar na relacdo fiscal. A evasdo € sair dela.
Exige-se, portanto, estar dentro, haver estado ou podido estar em algum momento.” Logo,
percebe-se que ndo se trata de um mero planejamento tributdrio, a exemplo da elisdo fiscal,
sendo, porém, uma pratica delitiva, consubstanciada na omissdo ou reducdo de renda
tributdvel, alcangcada por meio ilicitos.

Com o advento das criptomoedas, a pratica da evasao fiscal ganhou um novo
suporte para materializar-se. E bem verdade que isso ocorre especialmente em virtude da falta
de regulacdo destes ativos, uma vez que sem regramento especifico, os contribuintes se
utilizam das criptomoedas para furtarem-se do fisco.

No caso em particular da América Latina, ndo hd até o presente momento
regulacdo no que diz respeito as criptomoedas em nenhum pais. O tnico ponto fora da curva é
a Colombia que, apesar de ndo haver regulado, tributa os ativos em questao de forma similar a
uma moeda paralela, muito embora nio exista €xito no intuito daquele pais.

De acordo com relatério da Comision Economica para América Latina y el
Caribe® (CEPAL), intitulado Fiscal Panorama of Latin America and the Caribbean, a
América Latina enfrente um grave problema acerca da evasdo fiscal, especialmente sobre o
IVA e no imposto de renda. De acordo com a CEPAL (2018) “[...] Em 2015, a evasdo do IVA
foi equivalente a 2,4% do PIB regional, ja a evasdao de imposto de renda totalizou 4,3%, com
as perdas combinadas para os dois impostos, a regido totalizou, em evasio, cerca de US$ 340
bilhdes naquele ano.” Trata-se, portanto, de uma vultosa cifra que a América Latina e o

Caribe deixam de arrecadar.

%2 Orgido vinculado a Organizagdo das Nagdes Unidas, voltado ao desenvolvimento sustentdvel para a América
Latina e o Caribe.
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A partir do grande volume de transacOes envolvendo criptomoedas em toda a
regido latino-americana, as perdas fiscais decorrentes de praticas evasivas sdo, certamente,
ainda maiores. Todavia, nao hd estudo especifico a esse respeito no ambito da CEPAL.

Nesse sentido, mostra-se ainda mais urgente uma regulacdo das criptomoedas,
visto que em decorréncia da atual omissdo regulatéria ja existem perdas concretas em termos
fiscais, como € de se inferir a partir do relatério citado em epigrafe e que apesar de ser
alarmante ndo inclui dados da evasao praticados por meio das criptomoedas. Nesse sentido, a
CEPAL ja se posicionou:

Por mais de uma década, e em resposta direta ao problema, os paises da regidao vém
reformando suas leis tributdrias para incluir mecanismos destinados a impedir ou
reduzir substancialmente esse grave fendmeno. Depois que estratégias individuais se
mostraram inadequadas, um ndmero crescente de paises se envolveu e se
comprometeu em participar ativamente em varios féruns regionais e internacionais
destinados a estabelecer as bases para a cooperagdo e atividades conjuntas e
programas de combate a tais manobras por atores privados. Particularmente notavel
entre esses esforcos é o trabalho da OCDE através de seu projeto de Erosdo de Base
e Transferéncia de Lucros, tanto para a elaboragdo de regulamentos padrdo como
para a facilitacio de reunides e discussdes em busca de maior transparéncia
financeira internacional. Nesse contexto, grandes avancos foram feitos nas trocas
automdticas de informagdes fiscais entre os paises, nos niveis bilateral e multilateral,
com cerca de cem paises implementando o Padrio Comum de Relatérios e o Acordo

multilateral de autoridade competente (MCAA)* (COMISION ECONOMICA
PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2018).

Destarte, é notério o envolvimento da comunidade latino-americana no
enfrentamento do problema em questdo. Porém, antes mesmo de alcancarem resultados
satisfatorios no que diz respeito a evasao fiscal convencional, por assim dizer, surgiu a nova
faceta deste delito: sua pratica mediante as criptomoedas.

Diante da falta de estudos especificos sobre o fendmeno em anélise, é de vital
importancia a regulacdo das criptomoedas. Nesse sentido, hd um anseio generalizado da
comunidade latino-americana no que diz respeito a uma regulacdo a nivel global, conforme ja

se desenvolve no ambito do G20. Todavia, nada obsta que internamente os Estados soberanos

% No original: “For more than a decade, and in direct response to the problem, the region’s countries have been
reforming their tax laws to include mechanisms designed to prevent or substantially curtail this serious
phenomenon. After individual strategies proved inadequate, a rising number of countries have engaged with and
committed their active participation in various regional and international forums intended to set the foundations
for cooperation and joint activities and programmes for combating such manoeuvres by private actors.
Particularly noteworthy among these efforts is the work of the OECD through its Base Erosion and Profit
Shifting Project, both for its drafting of standard regulations and for its facilitation of meetings and discussions
in pursuit of greater international financial transparency. In that context, great strides have been made in
automatic exchanges of tax information among countries, at both the bilateral and multilateral levels, with
around one hundred countries now implementing the Common Reporting Standard and the Multilateral
Competent Authority Agreement (MCAA)” (COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL
CARIBE, 2018).
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regulem os ativos criptografados, no intuito de evitar ndo sé a evasdo fiscal, mas também
outras praticas delitivas, bem como impor regramento ao que podemos chamar de mercado de

criptoativos.
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4. PERSPECTIVA REGULATORIA E TRIBUTARIA DAS CRIPTOMOEDAS

NO BRASIL: uma analise sob a é6tica dos érgaos estatais.

O intuito inicial de uma possivel regula¢do das criptomoedas no Brasil ndo seria,
a priori, o controle exacerbado dos ativos criptografados em questdo, afinal a fungcao primeira
das criptomoedas € a descentraliza¢do dos recursos financeiros, bem como um maior controle
desses recursos por seus possuidores diretos, em detrimento do controle exercido pelo Estado.

Conquanto, € de conhecimento comum - até mesmo pode defensores do
capitalismo puro — que um mercado sem regulacdo alguma poderia ensejar danos
imensurdveis. A titulo de exemplo, citamos mais uma vez o exemplo holandés do século
XVII, o famoso caso das tulipas holandesas, que ensejou a ruina financeira de muitos e
impactou diretamente na economia daquele pais.

Diante disso surge o seguinte questionamento: a quem compete regular as
criptomoedas no Brasil? Para elucidar a presente indagacdo € necessario entender como
funciona o que chamamos de mercado latu sensu. Machado explica de forma bastante
didatica:

O sistema financeiro de mercado se divide em mercado monetdrio, o mercado de
moedas fisicas; o mercado de crédito, o crédito livre que se consegue em bancos
comerciais ou em instituicdes equiparadas as institui¢cdes financeiras; o mercado de

capitais e; o mercado de cambio, voltado ao comercio de moedas estrangeiras
(MACHADO, 2018).

Cientes dessa divisdo do mercado financeiro, podemos afirmar que os mercados
ditos monetario, de crédito e de cambio sdo regulados e fiscalizados pelo Banco Central do
Brasil (BACEN), de modo que o mercado de capitais permanece sob o crivo regulatério e
fiscalizatério da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Apesar de estarmos de posse de
uma divisao clara e objetiva, € necessdrio entender que as criptomoedas podem assemelhar-se
a espécies de quase todos estes mercados, a exce¢do do mercado de crédito. Isto quer dizer
que estes ativos criptografados podem ser moeda, podem ser valores mobilidrios e podem ser
negociados na forma de cambio, a depender da configuracao que lhes for destinada.

Todavia, apesar dessa multiplicidade de facetas que as criptomoedas podem
incorporar, € mais plausivel que sejam classificadas e definidas juridicamente como valores
mobilidrios. O motivo é bastante simples, em regra, hd exclusividade estatal na emissido da

moeda. Além disso, o cambio convencional se configura entre moedas fiduciarias. Portanto,
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diante do arcabouco financeiro existente atualmente, a melhor classifica¢do juridica para as
criptomoedas €, em tese, como valores mobilidrios.

Isto posto, passemos a uma andlise esmiucada dos érgaos que podem, em tese,
exercer alguma regulacdo sobre as criptomoedas, quais sejam: BACEN e CVM, bem como o
COAF no que tange a sua competéncia enquanto unidade de inteligéncia financeira. Por fim,
passaremos a andlise sobre a Otica da Receita Federal do Brasil (RFB) no que tange a
competéncia tributdria a ser exercida sobre as criptomoedas — algo até entdo inexistente —,
muito embora este O6rgdo tente fazé-lo, mas por ndo haver fundamento juridico de
exigibilidade ¢, até entdo, um esfor¢co in6cuo.

A partir dessa divisdo de competéncias sobre a regulacdo e fiscalizacdo das
criptomoedas, bem como sobre a tributacdo que deve existir sobre os fatos geradores que

envolvem estes ativos, passemos aos detalhamentos pertinentes.

4.1 A Unidade de Inteligéncia Financeira e as criptomoedas: necessidade de informacgdes a

partir das exchanges.

Em se tratando do tema criptomoedas que, alids, ¢ um dos temas mais atuais no
segmento financeiro, quicd o mais atual nessa temdtica em todo o mundo, se faz necessario
iniciar as discursodes regulatdrias, com os posicionamentos dos érgaos reguladores diretamente
envolvidos com este tema no Brasil. Vale frisar que, de modo geral, hd mais perguntas que
respostas sobre a questdo das criptomoedas.

Destarte, € salutar iniciar esta abordagem primordialmente regulatéria pelo
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF). A priori vale destacar que por
competéncia precipua, o COAF nao € um 6rgao regulador. Nas palavras de Cunha Neto
(2018) “O COAF nao regula nenhum setor, ele simplesmente é uma unidade de inteligéncia
financeira”. Apesar de ser um “Conselho”, o COAF ndo € um 6rgdo deliberativo, ha execugdao
de trabalho extremamente operacional sendo, portanto, um 6rgado eminentemente executivo.
No que se refere a competéncia, o COAF possui, segundo Cunha Neto (2018) “Papel de

receber informagdes dos setores obrigados e analisd-las, procurar aquelas situacdes em que se

apresente alguma possibilidade de lavagem de dinheiro ou outros crimes”.
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Em suma, a competéncia tipica do COAF € o recebimento de comunicacdes dos
setores obrigados® e processd-las, encaminhando as autoridades competentes, aquelas
comunicacdes que contenham efetivamente sinais de lavagem de dinheiro ou crime
relacionado a questdes financeiras. E uma forma de a prépria sociedade, por meio dos ditos
setores obrigados, também contribuir com o poder ptblico na detec¢do de casos e situacdes
que possam apresentar sinais de lavagem de dinheiro.

O COAF foi instituido pelo artigo 14 da lei 9.613/1998 — alterada pela lei
12.683/2012 — também conhecida como a lei da lavagem de dinheiro. O citado 6rgado esta
organizacionalmente vinculado ao Ministério da Fazenda, todavia possui vinculacdo apenas
do ponto de vista orcamentario. Desta forma, o COAF ndo possui rubrica propria nas leis
or¢amentdrias, advindo seus recursos do orcamento destinado aquela pasta ministerial. Sendo,
portanto, o COAF, a Unidade de Inteligéncia Financeira (UIF) do Brasil. Para melhor
elucidar, Cunha Neto destaca:

O COAF ¢ um 6rgido administrativo, nés nido temos a competéncia legal para
investigar, somos um O6rgdo administrativo ligado ao Ministério da Fazenda.
Vinculados do ponto de vista estrutural, do ponto de vista de execucdo de
orcamento. Por outro lado, a unidade de inteligéncia financeira tem total
independéncia na condug¢do dos seus trabalhos. Isso quer dizer que as comunicagdes
que o COAF recebe desses setores obrigados, por vezes protegidos por sigilo, como
€ o caso do sigilo bancdrio, ndo tem transito pelo Ministério da Fazenda, elas sdo
direcionadas diretamente ao COAF, sem intermediacdo. Do mesmo modo, as
andlises realizadas pelo 6rgdo a partir dessas comunicagdes que, ao final sdo gerados
os chamados relatérios de inteligéncia financeira sdo de sigilo absoluto. Nao ha
qualquer transito, ndo ha qualquer conhecimento fora do COAF no que diz respeito
a estrutura do Ministério da Fazenda. Temos total autonomia funcional e apenas

vinculacdo orcamentdria, vinculacdo administrativa ao Ministério da Fazenda
(CUNHA NETO, 2018).

Neste mesmo sentido, hd de se distinguir a UIF dos demais 6rgaos de inteligéncia
existentes no pais. Cada pais possui uma UIF como sendo o 6rgdo central de inteligéncia
financeira de cada Estado. Desta forma, no Brasil, o COAF possui jurisdicdo sobre todo o
territorio, apesar de estar fisicamente centralizado — localiza-se em Brasilia —, mas atua
recebendo comunicagdes de todo o pais. No que diz respeito especificamente a sua distingdo
frente a outros 6rgaos de inteligéncia, Cunha Neto nos explica:

O COAF ele lida, é bom ressaltar, com questdes financeiras, ndo € um 6rgdo ou

entidade que tenta criar uma competi¢do do ponto de vista de inteligéncia em si que
é levado a cabo pelos 6rgdos puiblicos de investigacdo, seja a policia, seja os 6rgaos

% Sdo as pessoas fisicas ou juridicas que por lei sdo obrigadas a comunicar determinadas ocorréncias envolvendo
suas atividades. As atividades que ensejam as comunicacdes compulsdrias estdo previstas no artigo 9° da lei
9.613/1998.
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publicos que tenham seus setores de inteligéncia, ou seja, a propria Agéncia
Brasileira de Inteligéncia (ABIN). O COAF ndo abre flanco de concorréncia com as
investigagdes, com as questdes de inteligéncia tradicionais. NOs tratamos
exclusivamente do tema financeiro. Tentamos enxergar as situacdes suspeitas de
crimes pelo crivo exclusivamente financeiro. Todo o nosso trabalho, todas as nossas
bases sdo voltadas para um trabalho de carater financeiro (CUNHA NETO, 2018).

Isto posto, € de conhecimento amplo que o COAF ndo é um o6rgio regulador.

Todavia, isso nao o torna menos importante no que diz respeito as criptomoedas. Inclusive,

sua atuacdo € de vital importancia para uma sélida possivel regulacdo das criptomoedas. E

possivel afirmar isso tendo por base que, ja € de conhecimento das autoridades competentes

em todo o mundo, que as criptomoedas sdo utilizadas para o cometimento de ilicitos, dentre
os quais a lavagem de dinheiro.

Percebe-se, portanto, que o COAF possui vasto campo de trabalho neste topico

em especifico, sendo a atribuicdo precipua da UIF brasileira, a captacdo de informacoes e

producdo de conhecimento técnico sobre este tipo de delito, informando-o as autoridades

competentes para fins de investigacao criminal e judicial. Neste sentido, Cunha Neto nos traz:

E fundamental que vocés tenham uma nocio de onde surgiram essas percepcdes de

que as criptomoedas, de uma forma geral, estdo também sendo utilizadas para fins

de lavagem de dinheiro ou para o cometimento de outros crimes. Isso ndo quer dizer

que tenhamos aqui colocado o posicionamento da UIF brasileira, do COAF, que seja

contrdrio as criptomoedas. Nao € isso. Nos estamos tentando demonstrar que ao

mesmo tempo em que temos uma tecnologia, uma revolug@o batendo a nossa porta,

temos também sinais de que devemos tomar bastante cuidado com essas questdes até

que tenhamos de certa forma, um entendimento global e regulatério sobre esse tema
(CUNHA NETO, 2018).

Deste modo, resta ébvio a real importancia que o COAF terd no que diz respeito
as criptomoedas, bem como no processo de uma possivel regulacdo destas no Brasil. O
exercicio deste controle sobre os ativos criptografados é uma nitida exigéncia para um dos
grandes problemas que estes ativos trazem consigo, qual seja: a lavagem de dinheiro e a
evasdo fiscal.

A priori pode parecer que essa atividade € por si s6, muito complexa e, por que
nao dizer, muito além da competéncia de um 6rgdo que ndo possui competéncia regulatdria.
Conquanto, é possivel afirmar que o COAF possui uma competéncia, ainda que residual,
sobre setores que carecem de 6rgao regulador proprio. Todavia, essa competéncia abrange
somente o que diz respeito a lavagem de dinheiro. Cunha Neto, bem explica:

O COAF, além do papel de unidade de inteligéncia financeira que € receber
comunicagdes dos setores obrigados, analisar e disseminar relatérios as autoridades
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competentes, ele tem uma competéncia residual que € de regular setores que nao
tenham 6rgdo regulador préprio, mas exclusivamente para fins de prevencdo a
lavagem de dinheiro. Ndo estamos falando aqui de regular atividades. O COAF ndo
regula factoring, por exemplo [...] O COAF nio regula a compra e venda de bens de
alto valor, porém as concessiondrias de automdveis sd@o obrigadas a prestar

N

informagdes. Assim o COAF regula ac¢des voltadas a prevencdo de lavagem de
dinheiro (CUNHA NETO, 2018).

Assim sendo, o COAF possuiria, em tese, competéncia regulatdria residual sobre
as criptomoedas, visto que o setor em questdo ndo possui, ainda, 6rgao regulador préprio.
Ademais, as atividades de lavagem de dinheiro e outros crimes financeiros sdo praticas
comuns mediante a utilizacdo dos ativos em questdo. Desta feita, o COAF pode desde ja,
atuar neste segmento, conquanto, se faz necessdria uma alteracdo legislativa, mais
precisamente no artigo 9° da lei 9.613/1998, incluindo naquele rol taxativo as ditas exchanges
como sendo integrantes dos setores obrigados a prestar informagdes.

Destarte, mesmo com uma possivel regulacdo por 6rgao regulador especifico — no
caso brasileiro, o 6rgdo que melhor se adequa a esse tipo de regulacdo seria a CVM - a
atuacdo do COAF ndo estaria prejudicada, visto que a UIF brasileira nao é 6rgao regulador,
atua desse modo apenas em situagdes especificas, como ja citado em epigrafe.

Ademais, uma vez regulado o setor, o COAF atua tdo somente como unidade de
inteligéncia financeira. Logo, ndo ha que se falar em conflito de competéncias entre 0 COAF
e o 6rgdo regulador especifico.

Um fator de suma importancia para o desenvolvimento dos trabalhos no ambito da
UIF brasileira é a praticidade das informagdes disponibilizadas por meio dos setores
obrigados. Os agentes do COAF ndo necessitam requerer as informacodes, ou até mesmo
busca-las em campo, visto que todas as informagdes com algum nivel de suspeita de lavagem
de dinheiro ou outro crime financeiro, sdo remetidas obrigatoriamente ao 6rgao. Além disso,
existem as informacdes que, independentemente de suspeitas, sdo obrigatoriamente
repassadas a UIF, conforme previsto em lei.

Desta feita, é de certa forma facil lidar com estes setores, ditos obrigados,
especialmente com o setor financeiro. Nas palavras de Cunha Neto:

E muito tranquilo, muito fécil lidar com institui¢cdes financeiras. Nés temos uma
regulacdo histérica, forte sobre essas institui¢des que respondem muito rapidamente

a essas novidades, a essas obrigacdes. Todos os bancos ja tem a drea de
compliance65, tem o processo definido, tem o sistema de monitoramento das

% Conceito que abrange todas as politicas, regras, controles internos e externos aos quais a organizacio precisa
se adequar. Adequando-se ao compliance, suas atividades estardo em plena conformidade com as regras e
legislagdes aplicadas aos seus processos, bem como aos padrdes éticos exigidos por toda a estrutura social.
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operacdes dos seus clientes de forma a possibilitar as comunica¢cdes ao COAF.
Entdo € muito simples, muito tranquilo trabalhar, lidar com instituicdes financeiras
que tem todo o histérico no cumprimento de obrigacdes e mais efetivamente no que
diz respeito ao compliance (CUNHA NETO, 2018).

Em contrapartida, h4d setores que nao respondem bem a questdo da
obrigatoriedade no envio de informagdes. A titulo de exemplo, podemos citar o setor de
revenda automotiva, de venda de joias e de comercializacdo de obras de arte. Esses sdo
setores de vital importancia para a atuacdo do COAF, pois sdo atividades comumente
utilizadas para a prética de delitos financeiros, especialmente a lavagem de dinheiro. Cunha
Neto continua:

Diferentemente sdo esses setores que nio tem uma experiéncia regulatéria objetiva.

Temos ai autorregulacdes que efetivamente tratam de algumas questdes mais ligadas
a atividade e ndo a suas obrigacdes enquanto detentores de informagdes de interesse

z

do Estado. Entdo, lidar com esses segmentos é bastante diferente, bastante
desafiador em relacdo aos segmentos ji, de certa forma, estruturados (CUNHA
NETO, 2018).

No que tange a sua competéncia em relagdo as criptomoedas, a UIF brasileira esta
atenta ao desenrolar dos acontecimentos nesse segmento. Tamanha ateng¢do se faz,
efetivamente necessdria, visto que é sabido que, os ativos criptografados ja sdo utilizados,
inclusive no Brasil, para a pratica de delitos, dentre os quais podemos citar a prépria lavagem
de dinheiro, além de outros crimes como trafico de drogas, trafico de 6rgaos, dentre outros.

A priori, a iniciativa que geraria, em tese, mais efeitos nesse tépico em especifico,
seria a inclusdo das exchanges no rol dos setores obrigados a prestar informacdes ao COAF. E
de conhecimento amplo que, as operagdes envolvendo criptomoedas podem ser efetivadas por
meio do sistema P2P. Contudo, transagdes de forma direta, sem intermediacdo de uma
exchange siao raras, em virtude de que quase que a totalidade dos possuidores de
criptomoedas, ao transacionarem seus recursos, o fazem por meio de exchanges. Isso ocorre
por ser este 0 meio mais ficil e pritico, uma vez que transacionar pelo sistema P2P é mais
complexo em sua operacionalidade.

Assim sendo, com a inclusdo das empresas que funcionam como exchanges no rol
dos setores obrigados, estas empresas passariam a fornecer informagdes acerca das transacoes,
bem como a identificacdo de seus clientes. Porém, para isso, faz-se necessdrio uma regulagcdo
das criptomoedas no Brasil. De outra forma, poderia ocorrer fato similar ao vivenciado na

Califérnia, conforme ja exposto neste trabalho académico. Naquele Estado Americano, as
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empresas que funcionam como exchanges se negaram a prestar informagdes ao fisco local e
nacional, em virtude de nao haver, até entdo, regulacdo para os ativos criptografados.

O COAF jé procede com a produgdo de relatérios de inteligéncia financeira acerca
de possiveis situagdes de lavagem de dinheiro e trafico de drogas por meio de criptomoedas.

Porém, a logistica das informagdes € repassada pelos bancos. Cunha Neto explica:

Cada pessoa que vai aplicar ou que vai transacionar com as chamadas moedas
virtuais [...] vai fazé-lo, quase que sempre, por meio de uma empresa, as chamadas
exchanges. Essas exchanges sao os contatos entre 0 mundo real nosso do dia a dia
do cidadao e a aquisi¢do dessas moedas virtuais. Essas empresas obviamente tém
conta em banco e os bancos ao analisar determinado tipo de movimenta¢do dessas
contas acabam comunicando ao COAF aquelas chamadas situagdes suspeitas
(CUNHA NETO, 2018).

Contudo, apesar de ja dispor de dados das movimentagdes bancdrias das
exchanges, o COAF esbarra em um problema crucial, a identificacdo dessas movimentacoes.
Apesar de ter ciéncia das movimentacdes bancdrias, especialmente as entradas e saidas de
recursos, as exchanges nao identificam seus clientes que, via de regra, quando utilizam das
criptomoedas para a préticas de crimes, fazem-no por meio de interpostas pessoas.

Em contrapartida, as contas nas exchanges sdo de propriedade dos praticantes de
ilicitos, que se sentem a vontade para manter tais contas ativas, em decorréncia da certeza de
dificil rastreamento por parte dos 6rgdos de controle estatais.

A experiéncia da UIF brasileira demonstra que, ndo s6 as comunicacdes oriundas
dos setores obrigados conferem éxito ao trabalho do 6rgdo, mas principalmente a riqueza de

detalhes inclusos em tais comunicagdes. Vejamos o que nos diz Cunha Neto:

Essas comunicagdes dos setores obrigados, elas possuem algo que somente eles sao
capazes de transmitir. [...] Essas comunicacdes sdo guiadas pelo principio do
“conhecga seu cliente”. Vale lembrar que todas essas institui¢des sdo obrigadas a
identificar o seu cliente, registrar operacdes e, finalmente, comunica-las ao COAF.
Portanto, a relacdo que essas institui¢des t€ém com seus clientes é algo impar, tnico,
que s6 elas tém, s6 elas conhecem detalhes e caracteristicas desses clientes e das
suas movimentagdes que quebra de sigilo nenhuma traria a mesa dessa autoridade de
investigacdo. Elas estdo no dia a dia com seus clientes, elas que percebem se ha
incompatibilidade ou ndo entre aquela movimentacdo e o perfil do cliente. Deste
modo, as comunicacdes dos setores obrigados sdo riquissimas do ponto de vista da
investigagdo, do ponto de vista da elaboracdo desses relatérios de inteligéncia
financeira. [...] Essa percep¢do € transmitida na prépria comunicagdo, além dos
dados objetivos: de onde vem e para onde vai o recurso. Trata-se de um velho
conceito no ambito da UIF brasileira, usado principalmente na prevencdo da
lavagem de dinheiro: “siga o dinheiro”. Normalmente essas comunica¢des trazem
informagdes da origem, de onde € que se alimenta aquela conta e para onde é que
aqueles recursos sdo direcionados (CUNHA NETO, 2018).
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Diante deste cendrio, hd de se propor a titulo de prevencdo para os delitos
financeiros, especialmente a lavagem de dinheiro, tendo como modo de operagdo a utilizagcdo
das criptomoedas, que se incluam no rol dos setores obrigados as exchanges. De modo que,
uma vez obrigadas a transmitir informagdes ao COAF, estas empresas de tecnologia passem a
fornecer os dados cadastrais de seus clientes, movimentagdes e, especialmente, as transacoes,
ditas suspeitas, de lavagem de dinheiro ou outros delitos financeiros.

Ja ha casos no Brasil de lavagem de dinheiro a partir de criptomoedas. A
organizacdo criminosa funcionava da seguinte forma: os depdsitos, geralmente em pequenas
quantidades eram realizados em conta corrente. O montante desses depdsitos se torna algo
vultoso e era transferido para a conta corrente de uma exchange, desta forma, o organizacdo
tinha tais valores para negociar em criptomoedas. Ao adquirir criptomoedas nesta exchange,
os controladores da conta enviavam estes ativos criptografados para outra carteira em outra
exchange. Uma vez feito isso, vendiam tais ativos e realizavam um saque em moeda
fiducidria para conta corrente diferente daquela que iniciou o esquema. Desta forma, este
ultimo banco ao enviar as informagdes ao COAF, informava que tais recursos tiveram origem
de uma empresa de tecnologia — a exchange — e que, possivelmente os recursos eram oriundos
de transa¢des com criptomoedas. Porém, na verdade, havia ai um caso de lavagem de dinheiro
com origem no trafico de drogas. (CUNHA NETO, 2018).

Neste ponto, resta claro a necessidade de inclusdao das exchanges no rol dos
setores obrigados. Pois, em tese, elas ndo estdo fazendo nada a margem da lei. De acordo com
Cunha Neto (2018) “A exchange estava apenas comprando bitcoin para alguém, ela faz isso
diuturnamente, esse € o trabalho dela”. Logo, ndo hé crime nas acdes das ditas corretoras de
criptomoedas, mas elas estdo sendo usadas para crimes diversos, principalmente a lavagem de
dinheiro.

Por fim, vale destacar, como ja exposto em epigrafe que, no ambito de
competéncia do COAF, seria de vital importincia ndo s6 a regulacdo das criptomoedas no
Brasil, mas principalmente, a ampliacdo do rol de setores obrigados, incluindo-se as
exchanges. De forma que, uma vez de posse de informacdes enviadas por estas empresas de
tecnologia que transacionam criptomoedas, muitos delitos de lavagem de dinheiro e outros
crimes financeiros e tributdrios poderiam vir a tona.

Ademais, até que se proceda com uma possivel regulacdo pela CVM, o COAF
pode regular esse setor relacionado as criptomoedas, enquanto nao houver 6rgio regulador

proprio.
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Destarte, ndao hd interesse da UIF brasileira em regular — ou ndo - as
criptomoedas, o interesse deste 6rgdo de inteligéncia financeira € tdo somente prevenir e
reduzir os crimes financeiros, bem como quando encontrar agdes delitivas nas comunicacoes,
informar as autoridades competentes para investigar criminalmente e julgar este tipo de crime.

Porém, a partir do momento em que determinado setor passa a ser usado para a
pratica de crimes financeiros, esse setor, passa necessariamente a interessar ao COAF, no

intuito do cumprimento de seus objetivos institucionais.

4.2 A utilizagdo do Sistema Financeiro Nacional e as inovagdes tecnoldgicas e financeiras.

Criptomoedas: eis o dilema do Banco Central do Brasil.

O Banco Central do Brasil (BACEN) é uma autarquia federal criada pela lei
4.595/1964. Atua principalmente na regulacdo do controle de emissdao de moeda na economia
no intuito de estabilizacdo financeira e controle da inflagdo. Dentre as suas principais funcdes
podemos citar: a emissdo de papel-moeda e moeda metdlica; a autorizacdo para o
funcionamento e fiscalizagdo das institui¢des financeiras; exercer o controle da emissdo de
crédito, dentre outros.

No que diz respeito a situagdo das criptomoedas, o Banco Central do Brasil segue
o padrao de outros Bancos Centrais, mediante a emissdao de comunicado sobre os possiveis
riscos. O Banco Central do Brasil (2014) no comunicado n° 25.306 de 19 de fevereiro de
2014, orienta a populacdo acerca de possiveis riscos inerentes as criptomoedas. Trata-se de
um documento demasiadamente sucinto e, desprovido de estudos aprofundados sobre a
tematica. Porém, o comunicado em questido nao deixa de ser importante, visto que mostra que
o 6rgdo regulador da emissao de moeda fiducidria no Brasil, encontra-se atento ao movimento
que comecava a despontar.

E comum, e plenamente compreensivel que os Bancos Centrais vejam nas
criptomoedas, a primeira vista, uma ameaga a soberania estatal, consubstanciada na emissao
da moeda fiducidria. Todavia, com um olhar mais aprofundado, percebe-se que ndo € objetivo
dos ativos criptografados substituir moedas fiducidrias estatais, mas complementé-las.

O escopo inicial das criptomoedas, notadamente o bitcoin, € criar alternativas que
fomentam o controle do capital pelos proprios possuidores. Além disso, podem levar capital
mediante investimentos e renda acessivel a locais em que, pela simples falta de um sistema

financeiro que atinja a toda a sociedade, a populagdo vive em condi¢des de estrema pobreza.
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O exemplo mais factivel € de comunidades isoladas no continente africano. Estas
comunidades ndo desenvolvem seu comércio por falta de um sistema bancario local. Com a
utilizag¢do das criptomoedas, isso pode mudar, gerando renda a partir do comércio mediante os
ativos criptografados. Porém, ndo ha intuito algum de substituicdo das moedas fiducidrias,
reguladas e emitidas pelos Bancos Centrais.

E notério que as criptomoedas foram desvirtuadas, de forma que, atualmente sdo
mais uma forma de investimento do que instituto de fomento ao desenvolvimento de um
sistema financeiro alternativo, voltado as localidades que ndo possuem nada similar.

No que se refere ao caso especifico do Banco Central do Brasil (BACEN),
Queiroz (2018) afirma: “a ideia ndo € colocar dgua no shop [...] nas inovacdes, pelo contrério,
o Banco Central € um grande incentivador das inovacdes. O préprio BACEN tem feito provas
de conceitos internamente no seu departamento de tecnologia sobre o uso dessa tecnologia de
blockchain”.

Logo, o posicionamento do BACEN enquanto entidade €, inicialmente, alertar a
sociedade sobre as criptomoedas mediante comunicados. Tais enunciados explicativos focam
especialmente nos riscos e na distincdo entre as criptomoedas e a moeda eletronica que €
regulada, como ja fora abordado em capitulo especifico desta monografia.

O BACEN - que também possui como funcdo, a regulacdo e supervisio do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) — observa mediante estudos internos, como as
criptomoedas podem interferir no SFN como um todo. Nas palavras de Queiroz, temos que:

Outra coisa que o BC vem fazendo é monitorar a exposi¢cdo ou o uso do sistema
financeiro, isto €, como estdo as nossas instituigdes. O BACEN vem monitorando
isso, até para ter no¢do de o quanto o SFN estd exposto, ou ndo, a isso. O proprio
uso do SEN por essas exchanges. No que tange a lavagem de dinheiro, o COAF
exerce seu papel com limitag@o, visto nfo ter acesso aos dados das exchanges, mas
tdo somente dos bancos em que estas possuem contas. O que importa ao BC € a

utilizacdo, digamos indevida do SFN por essas exchanges, isso tem que carece de
estudos aprofundados (QUEIROZ, 2018).

Passado esse primeiro momento em que o BACEN informa a sociedade sobre as
criptomoedas e analisa quais seus efeitos no ambito do SFN, passamos a outro ponto
importante para a presente pesquisa, mais precisamente a quem compete a criacdo da moeda.

Segundo Queiroz:
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No campo filoséfico, a moeda é uma convengdo. Temos varios exemplos de tokens®
que foram usados como moeda em alguma sociedade, em alguma comunidade em
determinado periodo. [...] Porém, deve haver uma convengdo social e essa
convengdo ela tem uma histéria que vem nos mostrando o estigio que nos
encontramos. A histdéria construiu o estdgio que nos encontramos hoje. [...] Nés
todos participamos dessa conveng@o para dizer o que ela (a moeda) é. O principal
ponto filoséfico dessa convencdo social € dizer que isto ou aquilo é uma moeda. A
Unica resposta possivel para isso € a confianca. A confianga tem de ser adquirida e
sustentada. A confianca € dificil de adquirir e facil de perder. Esse (a confianca) é
um dos pontos chave para a criacdo de uma moeda, o outro ponto € que ela tem que
ser apoiada por alguma forma de arranjo institucional que dé suporte a essa
convengdo (QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

Destarte, a questdao da confianga pode vir da certeza do cumprimento de uma lei
ou, até mesmo, da convic¢do em um sistema, conforme ocorrera outrora com o escambo, com
a moeda mercadoria e demais evolu¢des da moeda em que a confiancga se dava pela forca do
direito consuetudindrio.

No que se refere ao arranjo institucional, este processo ocorre de forma similar.
Todavia, a seguranca juridica por meio da lei confere maior credibilidade a algo deste tipo,
visto que o costume tende a ser burlado pelo homem em busca da satisfacdo prépria.
Ademais, € algo complexo, construido com base em experiéncias ja vividas tanto no campo
econdmico quanto politico. Acerca do arranjo institucional em vigor no Brasil, Queiroz nos
elucida:

O arranjo institucional que nés temos hoje é, normalmente, de um Banco Central
que centraliza a questdo da moeda e sua emissdo. Isso ndo se construiu da noite para
o dia, isso foi feito a partir de um didlogo histérico, continuo entre as esferas
econdmicas e politicas de uma sociedade em que em algum momento se definiu
como sendo o arranjo institucional entdo aceito e s6lido. Porém, isso ndo quer dizer
que ndo teremos crises, continuamos tendo crises. A questdo € que no final do dia a

sociedade tem a certeza de que haverd um guardido, uma entidade centralizada para
atender aquela convengao social (QUEIROZ, 2018).

Isto posto, é importante ressaltar a importancia de haver confian¢a ndo s6 na
moeda fiducidria, mas também e, principalmente, em uma estrutura ou arranjo institucional

que se sustente ao longo do tempo. Um Banco Central forte, é sinal de uma estrutura

monetdria forte e que se sustenta, conferindo confiabilidade a prépria moeda por ele emitida.

% Token, no singular. Trata-se de um comprometimento entre as partes, sio contratos que representam direitos e
obrigacdes — ndo necessariamente financeiros — entre as partes, sejam eles particulares ou sociais. Em suma, o
token faz ou representa coisas, podendo ter forma fisica ou, mais comumente digital. A titulo de exemplos de
tokens podemos citar: um ingresso de show, uma ficha de pdquer, uma acdo de uma empresa, uma carteira
nacional de habilitagdo, uma cédula de cinquenta reais ou até mesmo um saldo em conta corrente. No ambito das
exchanges € utilizado como sindnimo de criptomoeda, embora haja divergéncia terminoldgica entre as
expressoes.
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Desse modo, o questionamento que surge necessariamente € se seria possivel, a
emissdo de moeda privada, conforme outrora nos primérdios da evolucdo da moeda. A
resposta a essa indagacdo € positiva, tanto que existem moedas paralelas usadas em
localidades diversas de forma complementar a moeda fiducidria.

Outra questdo — esta com resposta negativa — seria a substituicio da moeda
fiducidria por uma ou um conjunto de criptomoeda. No mesmo sentido, Queiroz (2018) nos
mostra: “a criptomoeda emitida privativamente pode substituir a moeda? Hoje, nossa resposta
€ nao”. Esse posicionamento é coerente com a realidade fatica, uma vez que falta as
criptomoedas um arranjo institucional que as sustente. Conquanto, nada obsta que isso mude.
Pois, como ja citado, o arranjo institucional € consubstanciado em uma evolucdo de
experiéncias politicas e econdomicas, podendo ser alterado por convencao social, materializada

em alteracdo legislativa. De acordo com Queiroz, temos que:

A nossa conclusdo € que o tema criptomoeda emitido privativamente como moeda

N

(em substituicdo a moeda fiducidria) ndo faz sentido, a ndo ser que a sociedade
assim escolha. A sociedade escolher é ir ao Congresso Nacional por meio de seus
representantes ¢ mudar o nosso arranjo legal-institucional para a sustenta¢do de uma

z

criptomoeda como tal. Isso é uma decisdo que a sociedade tem que fazer
(QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

Assim, € de facil compreensao que, além de ndo ser o objetivo das criptomoedas,
substituir as moedas soberanas, seria demasiadamente complexo. Conquanto, a existéncia das
criptomoedas enquanto moeda complementar — ou paralela — é algo real, factivel e que s6
tende a crescer exponencialmente nos proximos anos, com a criacao de arranjos de pagamento
a partir desses ativos criptografados.

De acordo com Queiroz (2018) “Para circular a moeda soberana, ndés temos uma
estrutura composta por instituicdes financeiras e instituicoes de pagamento que fazem a
circulacdo, a autorizacdo, identificacdo e liquidacdo das transagcdes”. No que diz respeito as
criptomoedas, existem apenas as exchanges e as transagdes mediante tecnologia P2P, ou seja,
nao ha fomento da tecnologia de pagamento. O foco é, até entdo, somente na parte cambial.
“Historicamente, como ja foi exposto, a moeda € uma convencdo social, indispensavel seja
em qual forma se apresente, mas necessita ser lastreada por uma institui¢io responsavel,
inerente ao Estado que goza (em tese) da confianca de todos” (QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

Ademais, ha outro problema a ser resolvido pela comunidade cripto referente ao
custo das transagdes envolvendo criptomoedas. Em se tratando de transacdes vultosas €

proporcionalmente de baixo custo, o envio de ativos criptografados, porém quando a
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transferéncia é de menor valor, seu custo fica, muitas vezes, superior ao proprio valor
transacionado. Isso impede, na pritica, que o comércio passe a utilizar plenamente as
criptomoedas como forma de pagamento.

A questdo que nos deparamos € que a tecnologia ainda ndo esta madura o
suficiente para a questdo do varejo, talvez para o atacado, para grandes pagamentos, contudo,
ainda assim, ha de se pensar em dois fatores, quais sejam: em primeiro lugar, como ficaria a
estrutura do sistema financeiro, uma vez que o BACEN aporta os recolhimentos compulsorios
dos bancos em geral, nesse caso haveria depdsitos em criptomoedas ou sua conversao? Neste
ultimo caso, qual seria a cotagdo oficial? Em segundo lugar, caso isso ocorresse, como ficaria
o redesenho do sistema financeiro? A tecnologia ja permite isso, embora precise amadurecer
no intuito de solucionar problemas deste tipo. (QUEIROZ, 2018).

Questoes deste tipo devem ser pensadas. Temos um escopo bem definido acerca
dos papeis das instituicdes tradicionais. Mas pouco se sabe de concreto em como seria uma
reestruturacdo do SFN, com a inclusdo das exchanges em seu ambito. Como estes novos
agentes passardo a compor esse arranjo institucional-financeiro é um dos grandes problemas,
quicd o maior deles, diante de uma possivel regulacao das criptomoedas, sob a Otica da
competéncia do BACEN.

O posicionamento institucional do BACEN, sobre as criptomoedas, ¢ de nao
reconhecé-las enquanto moeda — ainda que complementar ou paralela —, todavia, ndo hd, por
parte do 6rgdo, um posicionamento hermético de que isso ndo venha a ocorrer em um futuro.
Ademais, trabalha-se, inclusive, com a possibilidade de uma criptomoeda estatal, como por
exemplo, uma criptomoeda denominada “Real” emitida pelo proprio BACEN. Nesse sentido,
Queiroz nos elucida que:

Ativos criptograficos ou tokens digitais sdo todos registrados em uma rede de
blockchain que pode ter uma utilizagdo variada. No limite, vocé pode, um dia, ao
invés de estarmos falando em token digital, poderemos estar falando em titulo
federal tokenizado em uma blockchain do Tesouro Nacional, estaremos falando em
Real tokenizado na blockchain do Banco Central, poderemos estar falando em a¢des

tokenizadas na blockchain da CVM ou até mesmo de um contrato tokenizado
(QUEIROZ, 2018).

Essa possibilidade de emissdo de criptomoedas estatais, emitidas a partir dos
Bancos Centrais, € objeto de estudo ndo s6 aqui no Brasil. Segundo Queiroz:
Seria o caso entdo de o BACEN emitir a sua prdpria criptomoeda utilizando essa

tecnologia, isto €, embarcar em uma blockchain, num token chamado “Real”. Um
token digital emitido pelo BACEN. Sim, isso € possivel. Isso o BACEN estuda, nido
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s6 o BACEN, mas o Banco Central da Inglaterra, o Banco Central do Canad4, o
Banco Central de Singapura, o préprio Banco Central da Russia, todos eles vém
estudando o uso dessa tecnologia (QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

Uma experiéncia deste tipo nao seria a primeira, visto que, como ja citado nesta
pesquisa académica, a Venezuela ja tem em curso, uma criptomoeda estatal: o Petro. Todavia,
em decorréncia da situagdo econdmica vivenciada naquele pais, o projeto ndo caminha bem
por questdo de gestdo governamental. Em contrapartida, economias robustas como as citadas
estudam a efetividade desta medida, algo que hé alguns poucos anos atras era impensavel, ja
comeca a despontar em economias de primeiro escaldo.

No que tange as Initial Coin Offering (ICO), o BACEN apresenta posicionamento
bastante simples e, por que nao dizer, inusitado. Enquanto diversos paises discutem a natureza
juridica das criptomoedas, o BACEN entende que sdo simplesmente valores mobilidrios e
desta forma, acredita que deve seguir as regras regulamentares da CVM. Segundo Queiroz,
temos que:

Temos hoje, um subconjunto de tokens que é emitido através de ICO’s que sdo
ofertas iniciais em que, algumas destas, sdo operacdes para fins de captacdo das
empresas que desenvolvem este tipo de tecnologia. [...] N6s ja temos regulagdo para
isso, se € uma emissdo de valor mobilidrio, estd regulado, a tecnologia ndo € o
problema. Deve atender ao parametro legal-regulatério, simples assim. Acredito que

os reguladores (CVM) estdo atentos aos ajustes regulatorios se for necessdrio para
que essa nova tecnologia seja utilizada (QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

Data vénia, ao entendimento do ilustre palestrante, € de facil compreensdao nao
pode haver tratamento diferenciado entre as criptomoedas e as ICQO’s, visto que apesar de
serem institutos distintos, sao inerentes, as criptomoedas surgem de ICO’s. Nao seria razodvel
distanciar tecnologias diretamente interligadas, por questdes de similaridade com outros
institutos. Tratar as ICO’s como sendo Initial Public Offering (IPO) e, consequentemente,
submeté-las as mesmas regras, ensejaria tratar as criptomoedas como agdes decorrentes
destas. E como sabemos tal analogia ndo € salutar, visto que as criptomoedas se assemelham,
funcionalmente, as moedas e ndo as acoes.

A tecnologia que embasa as criptomoedas, a blockchain, é sem duividas, de
utilizacdo pratica no cotidiano ndo s6 de institui¢des financeiras, mas de 6rgdos publicos e
privados, como por exemplo: cartdrios, hospitais, protocolos digitais, acervo publico de

dados, dentre outros casos. Consoante o exposto por Queiroz:
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Essa tecnologia tem futuro sim, nds jid temos exemplos de aplicagdes dessa
tecnologia para melhorar o nosso trato de identificacdo das transagdes o que faz com
que o risco entre as partes seja menor. J4 temos exemplos de smart contracts®” para
derivativos de balcd@o. Isso € algo que tem uma aplicacdo imediata. Falta apenas
maturidade para a tecnologia, algo que vem naturalmente com o tempo e as
continuas pesquisas, além de criar uma regulacdo adequada (QUEIROZ, 2018).

Destarte, apesar de recente, a tecnologia ja tem aplicabilidade imediata em
diversos campos. Um excelente exemplo de aplicag¢do pratica na iniciativa publica foi o caso
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), conforme nos relata
Queiroz:

Recentemente, o BNDES anunciou a emissao de “moeda eletronica” usando um
token digital. [...] Ele nfo estd emitindo criptomoeda, ele estd sendo emissor de
moeda eletronica, assim como o paypal®®, o mercado pago e tantos outros. Ele esté
emitindo-a para seus clientes, no caso, empresas que recebem créditos do BNDES
em virtude de algum programa, de algum fundo e esse crédito ao invés de ser
creditado em uma conta corrente, serd creditado em token digital em uma blockchain
prépria, de forma que cada empresa terd sua chave de acesso para sua e-wallet”.
Esses tokens sdo lastreados 100% em Real que serdo creditados pelo BNDES. Isso

para nés € moeda eletronica que segue a lei 12. 865/2013, regulada pelo Banco
Central (QUEIROZ, 2018, grifo nosso).

O exemplo aqui citado foi uma experiéncia realizada pelo BNDES acerca da
tecnologia blockchain. Nao foram divulgados dados oficiais sobre os resultados obtidos, mas
¢ consonancia entre a comunidade cripto que, por defini¢do, foi o primeiro caso de uma
criptomoeda estatal no Brasil, lastreada na moeda fiducidria. Todavia, como nota-se, 0
BACEN entende de forma diversa, muito em razio de sua competéncia regulatoria.

Outra vertente dessa tecnologia é a transparéncia que lhe é inerente. Todas as
transagdes em blockchain, sejam criptomoedas ou ndo, sdo registradas de forma definitiva,
ndo podendo ser alterada ou excluida em hipdtese alguma, o que confere, por si sO, garantia
de confiabilidade para as transagdes e/ou registros ali realizados. “A questdo da transparéncia

nessas transacdes, que essa tecnologia permite, facilita aos supervisores a verificacdo a

%7 Contrato inteligente em traducdo livre. Os contratos inteligentes sdo contratos de autoexecugio, com 0s termos
do acordo entre comprador e vendedor sendo escritos diretamente em linhas de cédigo. O cédigo e os acordos
nele contidos existem em uma rede blockchain distribuida e descentralizada. Contratos inteligentes permitem
que transagdes e acordos confidveis sejam realizados entre partes distintas e andnimas sem a necessidade de uma
autoridade central, sistema legal ou mecanismo de execucdo externa. Eles processam transacdes rastredveis,
transparentes e irreversiveis.

% Empresa norte-americana de pagamentos e transferéncias de recursos por meio de transacdes digitais. Com o
advento do comercio digital, tornou-se expoente em pagamentos rapidos e seguros por meio da internet.

% Carteira digital. Dispositivo fisico ou simplesmente virtual, podendo inclusive estar armazenado em nuvem.
Nela podem ser armazenadas criptomoedas, tokens diversos, contratos e demais arquivos que requeiram
seguranga elevada.
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aderéncia dos regulados em relacdo as normas de compliance, por exemplo. Essa tecnologia
tem esse potencial” (QUEIROZ, 2018).

No que se refere a competéncia do BACEN, o tnico questionamento acerca das
criptomoedas € quanto a sua regulacdo. Nos moldes atuais, sem regulacdo alguma, hd margem
para diversos usos, muitos deles escusos e que ndo agregam valor algum ao pais como um
todo, mas tdo somente aos interesses privados, em detrimento de toda a estrutura financeira
existente no pais. Isso se dd de modo especial quando observamos a questdo tributéria, visto
que, ativos financeiros tradicionais sao tributados segundo regras bem definidas, por outro
lado, as criptomoedas sdo, até entdo, imunes ao fisco. Isso viola até mesmo a questdo da
justica fiscal. Queiroz aborda da seguinte forma:

A preocupagdo do uso dessa tecnologia estd aderente ao seu arcabougo regulatério.
Isso faz parte do papel do BACEN, de sua competéncia, no que se refere as
institui¢des reguladas e dos modelos de negécios que o BACEN tem competéncia
para atuar regulando e mantendo a confiabilidade no sistema financeiro. Isso
significa manter o seu papel de “mordomo” da confianga publica em relacdo a

moeda e ao sistema financeiro. Essa € a preocupacio do BC (QUEIROZ, 2018, grifo
Nnosso).

Deste modo, a indagagao do BACEN ¢ pertinente, enquanto érgao competente por
manter a confiabilidade do sistema financeiro. Até o presente momento, ndo hd estudos
especificos que subsidiem, com dados, a influéncia das criptomoedas no sistema financeiro
mundial, quicd no sistema financeiro brasileiro. Porém, como 6érgdo competente por toda a
estrutura do SFN, o BC tende a estar atento sobre isso, aguardando uma regulacdo no
momento correto para inclusao das exchanges no ambito do SFN.

Por fim, vale enfatizar que, o posicionamento do BACEN sobre as criptomoedas
nao é de vedacdo das mesmas, muito menos considerd-las ilegais. Por outro lado, ndo entende
como pertinente a utilizacdo do SFN pelas exchanges e usudrios P2P para a concretizacao das
transagdes envolvendo criptomoedas. Nas palavras de Queiroz, temos que:

O BACEN j4 afirmou diversas vezes que apoia a inovagdo. A sua preocupagdo estd
na questdo da protecdo ao consumidor do Sistema Financeiro Nacional,
especialmente no que tange a estabilidade do préprio SFN. E isso que baliza as
acdes do BACEN. Até entdo o BACEN ndo tomou nenhuma acio de coibir ou de
dizer que € ilegal o uso das criptomoedas. Ele apenas tem, no momento, alertado
sobre os possiveis riscos. Por outro lado, o BACEN nédo vé com bons olhos o uso
indevido do SFN para usa das transa¢des dessa criptomoedas. Nao s por causa das

criptomoedas, mas para qualquer coisa que faca uso indevido do SFN. Essa € a
preocupacdo do BC (QUEIROZ, 2018).
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Em suma, o posicionamento do BACEN, no que se refere as criptomoedas, é de
que deve haver uma regulagdo. Vale reforcar que, este entendimento € convergente com o
posicionamento do COAF. Ademais, o BACEN nao € receptivel com a ideia de utilizagao,
segundo a autarquia, “indevida” do SFN, tanto pelas exchanges quanto pelos usudrios
individualmente. Problema esse que seria solucionado com a possivel regulacdo, visto que, as

exchanges, passariam, em tese, a compor o SFN.

4.3 Criptomoedas enquanto valores mobilidrios. Regulacdo por analogia no ambito do

orgao regulador do mercado de capitais.

No Brasil, o 6rgao regulador do mercado de capitais € a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Apesar de ser comumente chamado de 6rgao, trata-se de uma autarquia
federal vinculada ao Ministério da Fazenda. Foi criada pela lei 6.385/1976, sendo alterada por
diversos atos normativos de igual hierarquia ao longo dos anos.

O mercado de capitais se faz presente em operacdes de médio e longo prazo, em
que os poupadores emprestam seu capital aos tomadores ou empreendedores em troca de
titulos que sdo os chamados valores mobilidrios que podem ser a¢des, debéntures entre outros.
Em suma € um empréstimo direto entre as partes que se materializa com a emissdo de um
titulo. Nestas operagdes pode haver a participacdo de bancos comerciais, todavia estes atuam
como prestadores de servigos, servindo até mesmo como meio de custddia desses titulos. Esse
mercado € regulado e fiscalizado pela CVM. Diversamente dos empréstimos ditos comuns,
efetuados por meio de bancos comerciais, ndo como prestadores de servicos, mas como parte
investidora a terceiros, mercado este regulado e fiscalizado pelo BACEN.

No que se refere as criptomoedas, em tese, a competéncia para regulacdo destes
ativos € atribuicdo da CVM, tendo por base o escopo regulatério existente atualmente. De
modo que, por analogia, as criptomoedas podem ser enquadradas como valores mobilidrios ou
algo bastante similar, visto que uma possivel classificacdo destes ativos como moeda, seria
passivel de regulacdo pelo BACEN. E bem verdade que tudo o que envolve criptomoeda
ainda é muito pouco estudado pelos O6rgios reguladores brasileiros. “Para fins das
criptomoedas, a ideia € descobrir quais sdo essas criptomoedas, ativos criptografados ou
simplesmente coins e quais sdo as suas caracteristicas especificas. E aqui que a CVM entra,

faz os seus alertas” (MACHADO, 2018).
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De certa forma hd um movimento de aguardo de decisdes internacionais sobre a
temdtica para entdo haver uma atuacdo interna de modo semelhante, porém h4a, até entdo,
pouca efetividade nesse processo, concretizando uma clara omissao em termos praticos.

Todavia, um fator resta bastante claro: a regulacio a ser exercida pela CVM esta
voltada ndo para a utilizacdo das criptomoedas como moeda propriamente dita, mas como um
valor mobilidrio. Logo, a forma que mais chama a atenc¢do daquele 6rgdo é o que chamamos
de ICO’s, ou seja, a captacdo de recursos por meio de uma oferta publica de criptomoedas
como forma de subsidiar, de financiar determinado projeto atrelado a uma criptomoeda, a uma

- 70 . 71 .
utility token’” ou a uma security token’". Nestes termos Machado explica:
A CVM atua quando, no mercado de capitais, surgem empreendedores ou tomadores
de investimentos passam a buscar recursos da poupanga popular, recursos de
investidores, da populacio em geral para alimentar seus negdcios e
empreendimentos futuros. Quando isso é feito por meio de criptomoedas € realizado
por meio da tecnologia blockchain. [...] O objetivo € emitir um ativo virtual que é
essa criptomoeda e, por mais que haja um rigor em chamar de coin, token,
criptocoin, criptocommodity, o fato é que, no mundo real sdo chamadas de diversas
maneiras. [...] Sdo ativos que ndo tem o nome de “moeda”, mas que possui as

caracteristicas de uma moeda, na pratica é tudo muito impreciso no que se refere a
definicdo (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Em suma, ndo hd uma defini¢do clara por parte da CVM quanto a classificacdo
das criptomoedas. Assim, o 6rgdo regulador do mercado de capitais se atém a focar naquilo
que possui de mais concreto sobre sua competéncia destes ativos: as ICO’s.

A explicacdo para isso é bastante simpléria. As ICO’s nada mais sdo do que
ofertas publicas de criptomoedas latu sensu. De modo idéntico as IPO’s que sdo ofertas
publicas de valores mobilidrios. Por analogia, a CVM entende ser mais acertada a regulacdo
das ICO’s nos mesmos moldes que as [IPO’s que ja possuem regulacdo especifica. Segundo
Machado (2018) “Oferta publica é aquela que atinge uma gama de pessoas de maneira
indistinta”. Se esta oferta € baseada em tecnologia blockchain ndo é uma IPO, mas uma ICO.

Tendo sido preenchidos todos os requisitos, temos uma criptomoeda em sua versiao
security token, que é em geral o que a gente (CVM) mais encontra na maior parte

" Trata-se de um titulo digital criptografado, emitido para financiar o desenvolvimento de uma criptomoeda.
Posteriormente pode ser usado para adquirir um bem ou servigo fornecido pelos emissores da criptomoeda.
Podendo, inclusive ser convertido na prépria criptomoeda quando da sua emissdo em definitivo. E um certificado
digital criptografado que confere direitos pré-estabelecidos aos financiadores de um projeto de desenvolvimento
de criptomoedas.

"I E um dispositivo portatil que autentica a identidade de uma pessoa eletronicamente, armazenando algum tipo
de informacdo pessoal. O proprietdrio conecta o token de seguranca a um sistema para conceder acesso a um
servico de rede. Os tokens de seguranga sdo emitidos pelo Security Token Services (STS), que autentica a
identidade da pessoa. Trata-se portanto de uma chave fisica de seguranga, bastante utilizada para acessar
criptomoedas e arquivos com alto grau de valor para o usudrio.
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dos casos, na maior parte das ICO’s. Termo esse que ja € uma corruptela do termo
IPO, a venda inicial de a¢des. Isso sé reforca o quanto sdo parecidos com os valores
mobilidrios este tipo de criptomoeda (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Outro fator que impulsiona as ICO’s € o fator de que as criptomoedas ja
consolidadas como o bitcoin, o litecoin, o ethereum, o ripple entre outras, apresentam
volatilidade acentuada e valores altos se comparados com novas criptomoedas. Deste modo,
investir em uma ICO’s além de necessitar de um aporte financeiro menos a titulo de
investimento, reduz os riscos de perdas, pois em um primeiro momento a volatilidade ¢é
somente positiva, gerando chances de ganhos que outras criptomoedas ja consolidadas nao
proporcionam.

Assim sendo, a procura por parte dos investidores é demasiadamente alta para este
tipo de oferta publica, algo que preocupa a CVM pela similaridade com o instrumento
andlogo que ela regula e fiscaliza. Deste modo, o 6rgdo tenta aplicar as regras ja existentes
para as ICO’s por analogia, visto que muda apenas o suporte, que nesta € a tecnologia
blockchain. Surge entdo o grande cerne da questdo, as empresas que ofertam essas
criptomoedas, muitas vezes sdo organizagdes criminosas com o intuito dnico de arrecadar
valores de leigos no tema que ao final arcam com os prejuizos. Machado nos mostra o
processo de uma ICO e o seu grande problema:

De modo bastante direto, uma ICO comega com um antincio, a divulgagdo de que
ela serd feita. Em geral esse antincio contém pouquissima informacgdo sobre o
conteido, apenas o que serd feito e algumas regras sobre os rendimentos, pois a
ideia € atrair as pessoas. Logo apds ocorre o que chamamos (CVM) de publicacdo
da oferta. Aqui vale frisar algo importante até mesmo como critica para algumas
criptomoedas e outros investimentos. Para vocé fazer um investimento e ndo uma
aposta, vocé€ precisa de informagdo. [...] Na aposta vocé ndo tem informacao, é
puramente sorte, ndo hd elementos que fundamentem uma tomada de decisdo
racional, minimamente acertado, o apostador pode até ganhar muito dinheiro, mas
ndo hd qualquer informacao que o auxilie na tomada de decisdao. No que se pretende

ser uma ICO adequada, na publicagdo da oferta vocé tem que ter informagdes
suficientes para tomar uma decisdo (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Portanto, nota-se que em termos formais, a ICO deve ser idéntica a IPO, todavia a
falta de informacdo atrelada ao publico com pouca experiéncia em investimentos que procura
este tipo de ativo sdo fatores que culminam, infelizmente, em diversas fraudes. Os anuncios
de ICO’s devem subsidiar o propenso investidor de informacdes concretas, claras e precisas.

Perguntas basicas devem ser respondidas como: que empresa € essa que deseja

meu capital? Ela tem chances reais de funcionamento? Quais suas caracteristicas? Quanto ela
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pretende arrecadar? Qual é o projeto? E um projeto vencedor? Onde ird atuar? Onde estd
sediada? Qual o cronograma de desembolso e de remuneracdo? Quem ird prestar contas?
Quem € o presidente deste empreendimento? Sao pessoas sérias? Possuem algum problema
criminal? O investidor precisa se municiar de informacgdes. Fazer um aporte em
empreendimentos tecnoldgicos nio € simplesmente lidar com a especulacdo e a volatilidade.
Se o anuncio da oferta publica seja na IPO ou na ICO ndo fornecer informagdes suficientes
para respondes estas questodes, isso ndo se trata de um investimento, mas tdo somente de uma
aposta. Nesse momento a CVM entra em cena mediante sua fiscalizacdo. Machado finaliza:
Entdo para o investimento em criptomoedas, na publicacdo da oferta, ela vai ter que
seguir necessariamente uma série de informagdes, como se fosse um valor
mobilidrio. Somente apds, o cumprimento desses requisitos é que se passa a fase

final, qual seja a venda das criptomoedas propriamente ditas, com vdrias
caracteristicas especificas (MACHADO, 2018).

Neste primeiro momento a preocupacdo da CVM € quase que exclusivamente
voltada as ICO’s, notadamente as informagdes disponibilizadas aos investidores. O papel da
CVM nao € bloquear a comercializacdo de um ativo, mas resguardar que essa comercializacdo
seja legal, protegendo os investidores que ja se encontram propensos aos riscos inerentes a
qualquer investimento ndo seja acometido por ilegalidades ou fraudes.

O o6rgao regulador do mercado de capitais do Brasil atua no que se refere as
criptomoedas, em estado de atenc@o ao que ocorre no mundo como um todo. Nesse sentido,
Machado explica:

[...] O que a gente (CVM) tem feito no Brasil ndo € muito diferente do que o resto
do mundo tem feito. Vamos entender exatamente o que o mundo tem feito e se a
gente (CVM) tem feito algo muito diferente. Falo aqui apenas acerca do mercado de

valores mobilidrios, no ambito de competéncia da CVM (MACHADO, 2018, grifo
nosso).

Assim sendo, ha por parte da CVM uma reflexdo a partir do que ocorre no resto
do mundo, no que tange a regulacdo das criptomoedas. Os ativos digitais criptografados sdo
uma realidade mundial, logo ndo € correto analisd-los sob uma O6tica juridico-regulatéria
interna somente.

No mesmo sentido Coelho e Borba (2018, p. 82) “Empresas e moedas — bitcoin,
por exemplo — ndo sdo mais nacionais’. H4, portanto, que se proceder a uma andlise
regulatdria a nivel global. Ativos criptografados podem ser — e, de fato, sdo — negociados em

diversos paises, sdo, portanto, uma realidade financeira global. Utilizar o argumento da
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soberania estatal para efetivar regulacdes esdrixulas é, antes de tudo, um desservico as
criptomoedas, bem como ao desenvolvimento de novas tecnologias na drea financeira.

Nas palavras de Machado (2018) “China e Coreia do Sul sdo os dois exemplos
que proibiram, nao aceitam esse nisso denominado ICO’s”. Vale enfatizar que a proibi¢ao
nestes paises se restringe as ofertas publicas de emissdo de criptomoedas. As negociacdes
com criptomoedas continuam permitidas até entao.

Esse ndo € o posicionamento do Brasil, a CVM ndo proibe ou declara ilegais as
ICO’s, todavia estas devem seguir as regras especificas das IPO’s diante da falta de regulacdo
propria. No que diz respeito a regulacdo no mundo como um todo, Machado explica:

A ESMA (Europa continental), a FCA (Reino Unido), a SEC (Estados Unidos da
América), BAFin (Alemanha) e a MA (Singapura), todos eles analisam as ICO’s ou
a venda dessas criptomoedas para saber se essas comercializacdes preenchem os
requisitos especificos das IPO’s. Se preenchem tais requisitos, eles terdo de se
adequar a regulagc@o em vigor, por analogia. [...] Que sdo simplesmente a obediéncia
a niveis de divulgacdo para que os investidores compreendam seu investimento,
regras, prazos, o que ocorre em caso de descumprimento, regras de transparéncia,

regras de combate a corrupg¢do, a lavagem de dinheiro, de trafico internacional de
drogas, de armas... (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Esse grande grupo de paises do qual o Brasil faz parte, trata as ICO’s como IPO’s
por analogia. “Se isso € uma venda de valor mobilidrio, precisa preencher os requisitos. Pois é
exatamente igual as empresas que nao estdo no mundo virtual fazem. Assim o investidor
precisa dessas informacgdes e o empreendedor deve fornecé-las” (MACHADO, 2018).

Existe o caso singular da Australia que até entdo ndo pretende regular ou fiscalizar
as criptomoedas. Para alguns isso é motivo de alegria, imaginar um mercado livre a esse
nivel. Mas colocando em perspectiva, o 6rgdo regulador australiano ja afirmou que nao
regulard e fiscalizard estes ativos agora. Ou seja, € algo momentaneo, nada obsta que nao seja
feito algo diverso disso no futuro. Nesse mesmo sentido segue o Brasil de que ndo regulard
agora, porém, diversamente do caso da Australia, as ICO’s no Brasil, devem seguir as regras
jéa existentes de forma andloga. Machado explica:

[...] Inclusive o Brasil estd dizendo que ndo pretende fazer isso agora. A CVM ndo
afasta a possibilidade regular esse mercado, mas néo pretende fazé-lo agora, até por
conta do tamanho do nosso mercado e pela necessidade de que outros reguladores
em mercados muito mais amplos facam isso. Primeiro para que as agdes sejam
coordenadas. O que a gente (CVM) tem dito é que se essas ICO’s forem vendas de
valores mobiliarios, assim como todo o resto do mundo desenvolvido, os

empreendedores terdo que obedecer as regras da CVM (MACHADO, 2018, grifo
Nnosso).
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A experiéncia da CVM nos mostra casos como a Hash Brasil que ndo seguiram
as regras impostas as [PO’s mesmo que se tratando de ICO’s e que receberam uma stop order,
que significa que se a oferta publica continuar haverd multa didria e abertura de processo
administrativo, além de comunicado oficial da CVM informando ao mercado que aquele
empreendimento € ilegal.

Deve ficar claro que o objetivo do 6rgao regulador do mercado de capitais ndo é
proibir as ICO’s, mas aplicar-lhes regras especificas da [PO’s diante da falta de regulacdo
propria, usando para tal intuito a analogia, visto que como ja demonstrado nesta pesquisa que
sdo, em tese, ofertas publicas idénticas, sendo que as ICO’s utilizam o suporte tecnoldgico da
blockchain. “O objetivo da CVM nao € proibir ICO’s, todavia para fazé-lo devem seguir as
regras impostas pelo 6rgao regulador do mercado de capitais. Quem o fizer de modo diverso,
sem publicar as informagdes minimas necessdrias estd, portanto, proibido de atuar”
(MACHADO, 2018).

Diante desse cendrio, poderia haver questionamentos acerca da legalidade na
aplicacdo das regras das IPO’s para as ICO’s. Entretanto, esse fundamento nao se sustenta,
pois o motivo da utilizacdo de regras de outro instituto para as ICO’s é a protecdo ao
investidor e ao mercado de capitais como um todo. Vale salientar que ndo € uma protecao
contra riscos, pois, como se sabe investimentos no mercado de capitais possui até certo ponto
um nivel acentuado de risco, dai a existéncia de classificacdo de investidores — obrigatdria
para bancos e corretoras conhecerem o perfil de seus clientes —. Machado esclarece o motivo
da utilizacao dessas regras:

O regramento andlogo € necessdrio, pois hd uma série de riscos envolvidos na
emissdo de criptomoedas. O investidor pode ganhar muito dinheiro é evidente, mas é
importante que ele esteja atento aos riscos que nds reguladores (CVM) temos visto

no caso concreto. Entdo isso aqui (as criptomoedas) ndao € especulacdo, isso estd
acontecendo (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Os riscos aqui questionados sao os riscos decorrentes de ilegalidade ou fraudes e
que podem macular todo o mercado com seus efeitos negativos, em virtude disso a CVM

exerce papel tdo enfatico na tentativa mesmo que muitas vezes ineficiente de fiscalizagao.

2 Famoso caso do final de 2007. Empresa brasileira denominada Hash Brasil, buscava recursos no mercado
nacional, juntamente com parceiros chineses. O objetivo era angariar fundos para adquirir computadores que
atuariam na mineracio do bitcoins em territério chinés. A partir das criptomoedas adquiridas por esse processo,
seriam distribuidos lucros. Todavia, a CVM atuou no caso e desmantelou a estrutura fraudulenta que, segundo a
prépria CVM, ndo pretendia distribuir lucros, tratando-se de uma fraude aos propensos investidores brasileiros.
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Dentre os riscos especificos que as ICO’s estdo passiveis podemos citar alguns
como, por exemplo, os esquemas de piramide financeira. Nessa fraude em especifico, os ditos
empreendedores captam recursos de terceiros, sob a promessa de uma renda semanal ou
mensal bem superior ao montante investido. A ideia é a compra de criptomoedas e com os
rendimentos destas distribuir os lucros. Porém, quando novos investidores deixam de fazer
aportes, o esquema nao se sustenta, causando assim, perdas considerdveis do valor investido,
até mesmo sua perca total.

Ouro fator de risco inerente as ICO’s é a inexisténcia de andlise de suitability.”” A
empresa precisa conhecer o seu investidor, seu financiador de projetos. Esse conhecimento
deve ser amplo, notadamente o nivel de risco que aquele investidor esta sujeito em busca de
rendimentos maiores. Questdes como renda mensal, percentual da renda a ser investida, a
necessidade de efetuar resgate no curto prazo, possibilidade de perdas sobre o valor investido
sdo alguns dos questionamentos que devem ser feitos.

Uma vez de posse dessas informagdes, a empresa deve ofertar a ele o que melhor
se encaixa no perfil pessoal, dentro do portfélio da empresa. Em suma, a suitability € algo que
sirva para o investidor. Nas palavras de Machado, temos que:

Isso (andlise de suitability) ndo € feito em criptomoedas. O préprio investidor € que
vai fazer sua pesquisa, ele préprio se informa com informacdes que consegue
aleatoriamente, e ele préprio ird verificar ao final se aquele investimento foi ou ndo

foi um bom negdécio. Entdo, esse investidor, estd assumindo o risco de ndo ter esse
tipo de servico MACHADO, 2018, grifo nosso).

Outro fator de risco atrelado as criptomoedas diz respeito as operagdes de
lavagem de dinheiro e evasao de divisas realizadas por meio dos ativos criptografados. Apesar
de ser um tema de competéncia precipua do COAF, a CVM também estuda esse tema em
especifico sob a 6tica do investidor, para que ele ndo venha a ser ludibriado em operacdes

ilicitas. Segundo o posicionamento de Machado, podemos entender:

Nem todo mundo que adquire uma criptomoeda faz lavagem de dinheiro ou evasdo
de divisas, isso € evidente. Mas essas praticas criminosas sa30 muito comuns a partir
das criptomoedas como um meio para esses delitos. [...] O fato é que a forma como
essas estruturas sdo feitas hoje proporciona o cometimento deste tipo de ilicito. As
transacdes sdo feitas, na maioria das vezes, em exchanges virtuais, onde tanto quem
compra quanto quem vende ndo sdo registrados. As transacdes sim estas sdo sempre
registradas na blockchain, mas ndo hd muitas vezes um cadastro dos investidores,
deste modo tornam-se totalmente andnimos os investidores, fomentando praticas
delitivas (MACHADO, 2018).

3 14 . e . . .
" E o dever que uma institui¢io regular, legal possui de oferecer a cada investidor um produto de acordo com as
suas necessidades, ou com o seu perfil.
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Deste modo, aquela criptomoeda adquirida por um investidor licito, pode vir de
um ambiente criminoso como a deep web’”, que utiliza as criptomoedas para lavagem de
dinheiro.

No que se refere a evasdo de divisas ha situagdes bem distintas envolvendo essas
remessas de valores para outros paises. A primeira diz respeito as remessas para paraisos
fiscais no intuito de ocultarem essas transagdes por meios legais, o fazem por intermédio das
criptomoedas. Esse crime além de evitar o fisco, diminui o custo da transagdo.

A segunda situac¢do que envolve evasao de divisas se consubstancia em situagdes
de crises econdmicas, guerras, catdstrofes, dentre outros. Em suma, decorre de problemas
financeiros episddicos e, no intuito de proteger o capital, as pessoas compram criptomoedas.
Um exemplo cléssico deste movimento € o que ocorre atualmente na Venezuela e na Siria.

Nas palavras de Machado, temos que:

O dinheiro pode virar p6 no pais em virtude de algum evento com implica¢des

econdmicas. A solugdo encontrada é a transferéncia desse montante para
criptomoedas, pois a pessoa imagina que ¢ um local melhor a titulo de reserva de
valor do que a moeda fiducidria local. E um ato, financeiramente falando,
desesperado, visto o risco de alta volatilidade inerente as criptomoedas
(MACHADO, 2018, grifo nosso).

Podem ocorrer ainda situacdes de pessoas que trabalham em um pais e necessitam
enviar recursos para parentes em outro pais. Nesse caso, apesar de possuir um menor grau de
reprovabilidade, ndo deixa de ser ilicito. Mas o intuito dessas pessoas € tdo somente diminuir
0s custos transacionais. “A pessoa trabalha em determinado pais e deseja enviar dinheiro para
outro pais. Por meio das criptomoedas essa transa¢do € mais barata, muitas vezes essas
pessoas ndo chegam sequer a enviar criptomoedas, mas transferem apenas as chaves de
acesso” (MACHADO, 2018).

A CVM aborda outros riscos como trafico de drogas, de 6rgados e até o trafico
humano. Porém, isso se trata mais de uma politica criminal e ndo regulatéria, diante disso fica
apenas a mencao da possibilidade de ocorréncia destes delitos.

Outro fator de risco que preocupa o 6rgdo regulador sdo os materiais publicitdrios

possivelmente incompletos, inveridicos ou incorretos. A informacao € estrutura vital para todo

™ Também conhecida como web oculta, undernet, deepnet ou invisible web. Refere-se q qualquer informagdo da
internet ou dados inacessiveis por um mecanismo de pesquisa comum. So sites, redes, intranets e comunidades
virtuais ocultas ao publico comum. Nesse ambiente ndo sio rastredveis os mecanismos de pesquisa e ndo é
possivel ter acesso as identidades dos membros e usuarios.
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e qualquer investimento e, como ja visto, em se tratando das criptomoedas essa premissa €

ainda mais vital para a obtencao de bons resultados. Machado nos explica:
Mesmo nos sites da exchanges, mas que também expde contetdo informativo acerca
das criptomoedas do seu portfélio é comum a inexatiddo ou até mesmo a falsidade
nas informacdes ali prestadas. Isso ocorre especialmente com informagdes sobre
como o valor aportado serd utilizado no projeto (nas ICO’s) e como o investidor serd
remunerado. Essas informacdes podem estar incompletas ou serem falsas. Aquele
empreendimento pode sequer existir € o investidor ndo tem nenhuma possibilidade

de identificar se aquilo € real ou ndo. Pode ser ludibriado pela informacdo que o
deveria auxiliar (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Outro fator de risco que ndo envolve diretamente as ICO’s, mas as proprias
exchanges sao os riscos operacionais em ambientes de negociacdo. Ocorre que muitas dessa
exchanges ao recebem recursos dos investidores devem executar as ordens de compra e venda
emanadas pelos seus clientes. Todavia, pode ocorrer de essas corretoras virtuais nao
comprarem as criptomoedas efetivamente e s6 langaram na e-wallet dos seus clientes o saldo.
Desse modo quando o investidor desejar vender as criptomoedas de sua carteira, elas
simplesmente nunca existiram. A partir das palavras de Machado podemos inferir que:

Essas exchanges virtuais como elas nao sdo fiscalizadas, muitas vezes elas vendem o
mesmo ativo vdrias vezes. Em tese isso ndo poderia ocorrer, pois as chaves privadas
ficam sob a posse do proprietdrio e ndo da exchange. O problema é que grande parte
desses investidores ndo conhecem a dindmica de funcionamento das criptomoedas,
ndo sabem que as corretoras devem repassar as chaves, ndo sabem sequer o que tem
que receber. Diante disso, as exchanges fraudulentas enviam um e-mail informando
que aquele investidor possui determinada quantia da criptomoeda adquirida, mas na
verdade ele ndo possui nada, foi vitima de uma fraude e s6 saberd disso no momento

que desejar vender ou movimentar aquela criptomoeda que pensou ser proprietdrio
(MACHADO, 2018).

Em decorréncia desse tipo de fraude, por vezes ha uma queda abrupta no valor de
uma ou algumas criptomoedas. A dinamica € a seguinte: “as pessoas iniciam uma corrida por
uma determinada criptomoeda, quando ha uma fraude elas comecam a desvalorizacio em
cascata. Ou seja, essa fraude afeta tanto os fraudados diretamente como aqueles que possuem
a criptomoeda de fato” (MACHADO, 2018).

Com isso, muito investidores pouco instruidos, passam a vender seus ativos.
Ativos esses que compraram na alta e vendem na baixa, ou seja, acumulam prejuizos. Nao
possuem informagdes suficientes para esperar esse movimento passar, imaginam que seus

ativos estdo virando po, e tentam se livrar deles a qualquer preco.
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Outro fator de risco atrelado as criptomoedas sdo o que a CVM chama de riscos
operacionais relativos a titulos virtuais e seus sistemas. Como na grande maioria das vezes, o
cerne da questdo gira em torno da falta de informacgdo, dai a exigéncia da CVM no
seguimento das regras das [PO’s para as ICO’s. Machado exemplifica:

Muitas vezes, na ICO de uma criptomoeda o investidor ndo possui a informagao de
que aquele ativo pode ser subdividido. Desse modo, o investidor compra uma
criptomoeda de determinado empreendimento, o ativo se chama X. No curso do
projeto do empreendimento, a empresa criadora da criptomoeda subdivide-a, criando
assim a criptomoeda Xvip. Deste modo, a criptomoeda X perde valor de mercado,

visto haver um ativo, em tese, superior a ele, com mais funcionalidades, com
potencial de retorno mais elevado que o X (MACHADO, 2018).

Esse tipo de acdo € o que o mercado de criptoativos denomina de fork”™ em que as
moedas sdo subdividias para diluir o valor dos ativos originais investidos. E uma espécie de
mudanca de regra durante o curso da partida, mas em virtude da falta de informacdes, os
investidores nao t€ém como identificar esse tipo de possibilidade.

Por fim no que se refere aos riscos mais existentes, podemos citar os desafios
juridicos operacionais. E de conhecimento comum que as transa¢des envolvendo
criptomoedas sdo totalmente digitais, ndo ha registros fisicos das mesmas. Isso leva a o
seguinte questionamento: em caso de litigio com os emissores ou com as exchanges, cOmo
identificar os sujeitos e que legislacdo serd utilizada, bem como onde serd julgado o feito?
Essas sdo questdes importantes, visto que em se tratando de investimentos diversas situacdes
podem ocorrer especialmente fraudes e seria necessdrio levar o caso a demanda judicial.
Machado exemplifica para melhor elucidar:

Imaginemos que um investidor brasileiro negocia em uma exchange francesa,
compra e vende uma criptomoeda emitida por uma empresa do Japdo, todavia o
servidor da exchange fica localizado nos Estados Unidos. Na ocorréncia de um
problema, onde serd considerado o local do fato para fins juridicos e qual serd a
legislagdo aplicada? Nao ha resposta para isso, sequer no direito internacional

privado, pois a tecnologia é muito recente em termos cronoldgicos e o direito ainda
ndo a acompanhou (MACHADO, 2018).

Percebe-se que a falta de uma regulacdo juridica bastante clara a nivel mundial é

um risco que deve ser ponderado pelo investidor, pois ndo € um simples risco operacional,

> Sio estratégias de divisdo de criptomoedas. A partir de um fork, surgem novas criptomoedas. As regras sdo
exclusivas do desenvolvedor, o que causa inseguranca nesse tipo de a¢do. As emissoras de criptomoedas utilizam
dessa estratégia para diluir o valor dos ativos originais, uma espécie de fraude. Ademais, é algo bastante
interessante aos desenvolvedores que jd4 possuem toda a estrutura da criptomoeda original, sendo necessario

mudar apenas uma linha de cédigos e terdo uma nova criptomoeda.
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mas algo que afeta diretamente o desempenho do investimento, bem como os direitos dos
investidores.

Na otica da CVM, todos os riscos citados em epigrafe sdo potencialmente
relevantes no ambito de negoécios envolvendo criptomoedas. Diante da falta de regulacdo
especifica, é prudente, segundo 6rgdo regulador do mercado de capitais, a observancia das
regras existentes para as IPO’s quando da ocorréncia de ofertas publicas de criptomoedas, as
ICO’s. “Em suma, sdo varios os riscos que o investidor corre e muitos deles se concretizam, a
exemplos dos ja listados que todos ja ocorreram no Brasil” (MACHADO, 2018).

A partir das palavras de Machado (2018), resta claro que o posicionamento da
CVM no tocante as criptomoedas passa necessariamente por uma evolucdo das proprias
criptomoedas, bem como dos sistemas regulatérios nos demais paises ditos desenvolvidos.
Inicialmente ha de se manter a atual estrutura regulatéria, posteriormente uma ampliacdo do
atual modelo regulatério, por fim, outra opcdo que os reguladores tém chamado de regulatory
sandbox”®.

A situacdo atual € de manutengdo do sistema regulatério. “Ao invés de criar uma
norma especifica, seguem-se as regras ja existente e apenas fiscalizamos (CVM) as regra de
boas praticas, se os envolvidos estdo cumprindo-as. Caso contrario, o proprio 6rgdo regulador
do mercado de capitais os retira do mercado”. (MACHADO, 2018, grifo nosso). Deste modo,
o posicionamento atual da CVM € de manter tudo como estd mesmo ciente da pouca
efetividade da fiscalizagcdo exercida por eles.

Ademais, € notdrio que o interesse fiscalizador da CVM est4, atualmente, voltado
exclusivamente as ICO’s. Todavia, esquecem que esta digamos, modalidade, de criptomoeda
¢ em termos proporcionais a menor parte, as transagdes em volumes efetivos ocorrem
diretamente nas exchanges, que continuam sem regulacao e fiscalizagao alguma.

Outra possibilidade que se vislumbra na CVM, € a ampliacdo da abrangéncia da
regulacdo atual. Modelo este que até mesmo muitos entusiastas das criptomoedas, que ndo as
utilizam para fins escusos, sdo favordveis. Segundo Machado, temos que:

[...] Atualiza-lo (o modelo regula}t(’)rio atual), mas com seu mesmo escopo, de modo
que inclua este tipo de ativo. E uma proposta que, em parte, desconsidera suas
caracteristicas especificas. Todavia é necessario resguardar o que hd de novo com

estes ativos e sua tecnologia, pois hd muito de positivo nessas inovagdes. Seria algo
no sentido de ampliar o leque de regulacdo e supervisdo, colocar tudo dentro de uma

® Ambiente novo, criado para novas tecnologias, para novos nichos, com regras exclusivas e que nio se
comunicam ou o fazem raramente com outros ambientes ou estruturas. Em se tratando de criptomoedas, seria um
ambiente voltado a regulag@o destes ativos, com regras Unicas e exclusivas, de modo que ndo se aplicariam as
regras do sistema financeiro de qualquer pafs, mas tdo somente as regras ali definidas.
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caixa (os ativos convencionais e as criptomoedas) e passar o controle para uma
autoridade capaz de aplicar a lei, ou até mesmo um conjunto de autoridades com
divisdo de competéncias a exemplo do BACEN (quando utilizado como moeda), do
COAF (na investigacdo de delitos financeiros) e da CVM (quando se apresentarem
sob a forma de titulos mobilidrios), seria uma equiparacdo das criptomoedas com os
ativos ja existentes para fins regulatérios e fiscalizatérios (MACHADO, 2018, grifo
nosso).

Por fim outra proposta vislumbrada pela CVM ¢ algo, digamos que, inverso ao
modelo recém-apresentado. O 6rgio regulador do mercado de capitais chama de regulatory
sandbox. Trata-se da criagdo de um nicho exclusivo para as criptomoedas, com regras
especificas e exclusivas para este mercado que seria criado formalmente. De modo que as
regras atuais, que sao utilizadas por analogia, deixariam de ser aplicadas € um novo marco
regulatdrio seria inaugurado com exclusividade para estes ativos. Nas palavras de Machado,

temos que:

E o que a gente (CVM) tem chamado de regulatory sandbox, em que se criam regras
especificas para as pessoas que realizam negdcios naquele nicho, para os agentes
que atuam nesse mercado especifico. Pode haver a diminuicdo dos custos de
observincia, a flexibilizag@o de regras, regras menos abrangentes, menos rigorosas a
partir de determinado nivel. [...] Podem ser regras mais faceis de reporte ao 6rgio
regulador ou regras especificas de combate a lavagem de dinheiro e demais crimes
financeiros. Essa € a proposta que se encaminha que se discute muito
internacionalmente. A criacdo de regras a nivel mundial, regas especificas e
exclusivas para as criptomoedas (MACHADO, 2018, grifo nosso).

Por fim, cabe destacar que o posicionamento da CVM acerca das criptomoedas é
de ponderagdo. O 6rgdo nao declara tais ativos como ilegais, todavia alerta os investidores de
modo geral, sobre os muitos e possiveis riscos que estes ativos propiciam. Além de fazer a
distin¢do entre os riscos inerente a todo e qualquer investimento e os risco existentes no
ambito destes ativos criptografados em virtude da falta de informagdes precisas e fidedignas

sobre eles. Nas palavras de Machado, notamos que:

[...] As autoridades, ao menos a CVM, se interessa pelo tema e tem agido em
diversos casos especificos (sempre ligados a ICQO’s), vale frisar que ainda que a
gente (CVM) ndo esteja até o momento com nenhuma proposta de regulacdo
especifica, seguimos o posicionamento do resto do mundo, a excecdo temporal da
Austrélia, da China e da Coreia do Sul. A gente (CVM) regula e supervisiona com
base na legislacdo atual. Deste modo estamos em linha com o resto dos paises
desenvolvidos. Ademais, a CVM estd atenta a este mercado, acompanhamos de
perto este mercado, inclusive emitindo comunicados regulares sobre o assunto na
tentativa de alertar ndo sé os investidores, mas também aqueles que de boa fé
desejam emitir suas respectivas criptomoedas (MACHADO, 2018, grifo nosso).
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Portanto, resta claro o posicionamento da CVM. Porém sabe-se que esta regulagcdo
citada pelo 6rgao, € limitada tdo somente as ICO’s, fato este que a torna indcua e infima
diante de todas as transacdes que envolvem criptomoedas no Brasil, que continuam se
regramento e fiscalizacdo alguma. Vale reforcar que o regulacdo das ICO’s é de suma
importancia, visto que a partir delas podem ocorrer crimes e fraudes contra investidores,
todavia, o problema iminente da falta de regulacdo das criptomoedas encontra-se
indiscutivelmente nas exchanges que negociam milhdes de reais diariamente sem controle

estatal algum.

44  Uma vez reguladas e com natureza juridica definida, passemos a tributacdo das

criptomoedas.

Apds a definicio acerca da questdo regulatéria e, especialmente, o
estabelecimento de uma definicao juridica em definitivo para as criptomoedas, ha de se voltar
os estudos para a seara tributdria.

No ambito federal, o 6rgao responsavel pelo fisco é a Receita Federal do Brasil
(RFB), que possui competéncia para todos os tributos federais, bem como para o controle
aduaneiro, atuacdo no combate a crimes tributdrios, como por exemplo, a evasdo e a
sonegacao fiscais, em todo o ambito nacional.

Em relacdo as criptomoedas, a RFB exige desde 2014 que os proprietdrios de
ativos criptografados os declarem na declaracdo anual de imposto sobre a renda. “A RFB
emitiu uma nota dizendo que, embora ndo seja considerada uma moeda ou valor mobilidrio
pelas autoridades brasileiras, as moedas virtuais devem ser declaradas no imposto de renda e
estdo sujeitas a tributacdo” (CONTA-CORRENTE, 2016). No mesmo sentido, o jornal Folha
de Sao Paulo relatou a época:

Contribuintes que possuem os chamados bitcoin — moedas virtuais — terdo de prestar
informacgdes a Receita Federal e, em alguns casos, pagar imposto de renda. O fisco
decidiu que essas moedas “se equiparam a ativos financeiros para fins tributdrios”.
Por isso, devem ser declaradas como “outros bens” por quem possuia o equivalente
a R$ 1.000,00 ou mais em dezembro de 2013. Também € necessdrio recolher IR de
15% sobre o ganho de capital em transagdes superiores a R$ 35 mil. Essa obrigacéo

inclui negécios realizados nos ultimos cinco anos, cujo imposto deve er pago com
multa e juros (FOLHA DE SAO PAULO, 2014).

A RFB enquanto fisco cumpre seu papel arrecadatério. Se determinado bem ou

ativo € passivel de tributacdo, é seu dever institucional tributd-lo. Ademais, a RFB seguiu a
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legislacdo vigente para passar a exigir o pagamento do imposto sobre a renda envolvendo
criptomoedas. Todavia ha questionamentos acerca da legalidade desta exigéncia, conforme
trataremos em momento oportuno.

E de conhecimento amplo que tal medida foi inécua. O motivo é bastante simples:
como a RFB ndo tem acesso aos dados das transacdes. Deste modo, as partes envolvidas
simplesmente ndo declaram suas transacdes, bem como ndo efetuam o pagamento do tributo
sobre os ganhos obtidos nessas transacoes.

Caso semelhante ocorrera no Estado da Califérnia, nos Estados Unidos, em que o
fisco daquele estado, entendendo-se competente para exigir tributo sobre as transagdes
envolvendo ativos criptografados, exigia que as exchanges fornecessem informacgdes sobre as
transacdes. Diante da falta de regulacdo das criptomoedas, as exchanges simplesmente nao
forneceram as informagdes solicitadas. Quando executadas judicialmente pelo Estado
californiano, as exchanges mudaram seus servidores para outros paises, saindo, em tese, do
foro de competéncia americano.

A dita exigéncia da RFB sobre a declaracao das criptomoedas na declaracdo anual
de imposto sobre a renda permanece “em vigor’ apesar ineficdcia pratica. Porém, ndo ha
relatdrios disponibilizados pelo 6rgdo com dados estatisticos sobre este ponto em especifico.
Ao buscar informagdes, o 6rgdo alega o sigilo dos contribuintes.

A RFB entende-se competente para exigir, mas nao foi exitosa na arrecadacio,
bem como na obrigacdo assessOria consubstanciada na declaracdo das criptomoedas como
bens e direitos. Vale ressaltar que ainda hd tempo hébil para exigéncia de grande parte das
transagdes, visto que o prazo para cobranga neste caso € de até cinco anos.

Isto posto, € perceptivel que a RFB utilizou de analogia para “tentar” tributar as
criptomoedas. Algo similar ao que a CVM fez para impor regras as ICO’s, neste caso com um
pouco mais de efetividade. A experiéncia nos mostra que este tipo de medida paliativa ndo €
solug@o ao problema como um todo. Atende muito mais a interesses momentaneos do que ao
bem geral.

Ademais € algo demasiadamente complexo para ser tratado com regulacdo e
tributacdo por analogia, mediante ato normativo infralegal, como é o caso da exigéncia da
RFB. De um lado, a RFB tenta tributar com o que tinha de concreto a seu dispor: a legislacdo
do imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza.

A Constituicio da Republica Federativa do Brasil, promulgada em 1988

(CRFB/1988), estabelece em seu artigo 153, III: “Compete a Unido instituir imposto sobre:
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[...] renda e proventos de qualquer natureza” (BRASIL, 1988). No mesmo sentido, o Cédigo
Tributario Nacional (CTN) em seu artigo 43 reza que:
O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer
natureza tem como fato gerador a aquisicdo da disponibilidade econdmica ou
juridica: I — de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinagdo de ambos; II — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os
acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior. §1° A incidéncia do

imposto independe da denominagdo da receita ou do rendimento [...] (BRASIL,
1966).

H4 corrente que defende que a cobranca do imposto de renda sobre as
criptomoedas fere o principio da legalidade tributdria, previsto no artigo 150, I, CRFB/1988 e
no artigo 97, I, CTN. Defensores deste posicionamento entendem que o fundamento da
exigéncia tributdria em questdo € a nota da RFB emitida em abriu de 2014.

Porém ao analisar a previsdo constitucional, bem como o previsto no proprio CTN
acerca do imposto de renda, € notério que é plenamente possivel sua exigibilidade a partir das
transagcdes envolvendo criptomoedas. O texto constitucional traz o termo “proventos de
qualquer natureza”, embora vago, € claro, amplo. Ja o texto do CTN esmitica no seu inciso II,
de modo que ndo restam dividas sobre a possiblidade de a RFB exigir tal tributo em plena
conformidade com o principio da legalidade tributdria.

Dito isto, resta 6bvio que para a exigéncia do imposto citado em epigrafe, basta o
auferimento de renda, seja ela proveniente do trabalho ou até mesmo do capital, como € o
caso das criptomoedas. Na busca por uma tributacao ideal, Coelho e Borba afirmam que:

[...] A tributagdo, por ser antes de tudo decorréncia de um fato econdmico, deve
ocorrer se e sempre que tal fato evidencie riqueza tributdvel (capacidade
econdmica), incidindo na medida da aptidio do sujeito para pagar o tributo
(capacidade contributiva). [...] Essa realidade impde o afastamento das teorias que
privilegiam a forma juridica em detrimento da substancia econdmica dos fatos,

assim como pressupde a rejeicdo da adocdo de um imposto unico em face da
diversidade de fatos econdmicos (COELHO; BORBA. 2018, p. 85).

Portanto, nada obsta a exigéncia de mais de um tributo sobre as criptomoedas,
desde que se verifique a ocorréncia de fatos econdmicos diversos, que se consubstanciardo em
fatos geradores. Deste modo, os lucros auferidos com estes ativos devem ser tributados a
titulo de imposto de renda. As transa¢des de compra e venda, bem como envio de recursos por
meio destes ativos, devem ser tributados a titulo de IOF. Isto se d4 em decorréncia de serem

fatos econdomicos diversos, que por sua vez sdo fatos geradores dos tributos respectivos.
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Destarte, resta claro que a exigéncia do imposto de renda a partir da renda ou
provento obtido por intermédio das criptomoedas se funda na prépria CRFB/1988, bem como
no préprio CTN. De modo que a nota da RFB emitida em 2014 produziu efeito contrario ao
seu objetivo inicial: elucidar os contribuintes do dever legal de recolher o imposto em
questao.

A priori vale destacar que este entendimento € apenas para o imposto de renda.
Para a incidéncia de outros tributos sobre as criptomoedas, hd de se analisar a casuistica que
se apresentard diante de situacdes vindouras.

Destarte, o cendrio permaneceu assim durante todos esses anos. Com pouca, quicd
nenhuma eficdcia na arrecadacgdo.

Nao obstante no final de outubro do presente ano, a RFB deu um grande passo no
tocante a faceta tributdria das criptomoedas — ao menos no que diz respeito ao imposto sobre a
renda e proventos de qualquer natureza —, com a Consulta Piblica RFB 006/2018 que dispde
sobre a instru¢do normativa que dispde sobre a prestacdo de informacdes relativas as
operacdes realizadas com criptoativos.

Em suma, a instrucdo normativa visa criar obrigacdo tributdria acessoria,
consubstanciada na prestacdo de informacgdes de interesse da RFB por parte das exchanges,
acerca das transagdes ocorridas em seu ambiente virtual, bem como a obriga¢do por parte dos
usudrios e/ou investidores que transacionarem com criptomoedas latu sensu em exchanges
fora do pais ou por meio de transagdes P2P.

No que se refere aos valores minimos e percentuais ainda é cedo para analisar,
visto que trata-se de uma consulta publica ainda em fase de elaboracdao da minuta final a ser
implementada. Mas nota-se, desde j4, tratamento mais rigoroso em alguns pontos do que o
disciplinamento dispensado a outros ativos.

Sem aprofundar o mérito nota-se, por exemplo, que hd na instrucio normativa
citada em epigrafe a aplicacdo de san¢des para o descumprimento das obrigacdes tributdrias
acessorias nela prevista. Porém, sabe-se que isso fere ao principio da legalidade tributéria,
notadamente o disposto no artigo 97, V, CTN. Vejamos: “Somente a lei pode estabelecer: V —
a cominagdo de penalidades para as acdes ou omissdes contrarias a seus dispositivos, ou para
outras infracdes nela definidas” (BRASIL, 1966).

Ademais, no documento ha citacdo de fontes duvidosas como, por exemplo, o site
sul coreano “CoinTelegraph” que nao goza do boa reputacdo no mundo jornalistico devido a
pouca fidedignidade de suas matérias. Outro questionamento a ser feito aos auditores

responsaveis € sobre o indice oficial de preco utilizado para a conversdo, visto que os tributos
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devem ser recolhidos na moeda oficial, ou seja, em Reais. Hid de se falar ainda que a
estimativa apresentada € um tanto quanto imprecisa. “Para 2018, a previsdo é que as
negociacodes atinjam um valor entre 18 e 45 bilhdes de reais” (RECEITA FEDERAL, 2018, p.
2). E uma previsdo digamos, no minimo, vaga.

Dito isto, estd claro que a minuta da RFB necessita de algumas correcdes e
esclarecimentos. Mas trata-se de um grande passo no que se refere a tributacdo das
criptomoedas, especialmente em relacdo ao imposto de renda. Resta-nos aguardar o
desenrolar desta consulta publica.

Uma vez entendendo a fundo a dindmica do mercado de criptomoedas, pode-se
afirmar com precisdo que o tributo com maior potencial arrecadatério para estas transacoes
seria o imposto sobre operacdes de crédito, cambio e seguros ou sobre operagdes relativas a
titulos ou valores mobilidrios, também conhecido como imposto sobre operagdes financeiras
(IOF). Tributo de competéncia da Unido possui previsdo constitucional no artigo 153, V,
CRFB/1988, bem como no artigo 63 e seguintes do CTN.

As transagdes nas exchanges ocorrem por meio da emissao de ordens de compra e
venda. Os titulares, ao acessarem suas respectivas contas podem langar ordens autonomas de
compra e venda. Quando estas ordens sdo coincidentes a exchange as executa
automaticamente. E algo dindmico. Deste modo ha centenas de milhares de transagdes
diariamente, inclusive alguns usudrios fazem o que se conhece por day trade’”’ no mercado
financeiro.

Em suma, ocorrem indmeras transacdes de compra e venda de criptomoedas
diariamente e estas operagcdes, em tese, sdo fatos gerados do IOF. Todavia, por falta de
regulacdo essa incidéncia € vedada, mais uma vez em decorréncia do principio da legalidade
tributdria. Isso se explica, pois diversamente da amplitude o imposto sobre a renda e
proventos de qualquer natureza dispde, o IOF € restrito as hipdteses legais, quais sejam:
crédito, cambio, seguros e titulos ou valores mobilidrios. De modo que para as operagdes nas
exchanges poderia haver o enquadramento em situagdes de cambio ou titulos ou valores
mobilidrios a depender da definicao juridico-legal que seria dispensada a tais ativos a partir da
regulacdo.

Resta claro, portanto que, a falta de regulacdo obsta a incidéncia do IOF nas

transagdes envolvendo criptomoedas que, diga-se de passagem, sdo transagdes bastante

" Operagdes de compra e venda de ativos financeiros em um mesmo dia, aproveitando-se de oscilacdes
existentes no mercado financeiro. Profissionais que utilizam essa prética sdo denominados day traders e sdo
bastante comuns no mercado financeiro. Mas j4 ha especialistas nesse tipo de negociagcdo com criptomoedas, em
virtude das oscilacdes serem mais frequentes do que em outros tipos de ativos financeiros.
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numerosas, mas por simples falta de regulacdo ndo se consubstanciam em fato gerador deste
tributo, situagdes que efetivamente ocorrem no mundo fatico, mesmo que digitalmente.

No curso desta pesquisa cientifica, mediante a pesquisa nas mais diversas fontes,
entendemos que seriam estes os dois tributos incidentes sobre as transagcdes envolvendo
criptomoedas, a saber: o imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza e o IOF.

Outrossim, ainda no curso da pesquisa, encontramos estudos de entes da
federacdo com intuitos de instituir tributos de suas respectivas competéncias sobre as
criptomoedas latu sensu. Vale salientar que estas situagdes que serdo abordadas a seguir, sdao
estudos em fases embriondrias e, muitas vezes, inaplicaveis.

Alguns municipios estudam a possibilidade de incidéncia do imposto sobre
servicos de qualquer natureza (ISSQN) sobre as transagdes envolvendo tais ativos. O tributo
em questdo encontra-se previsto no artigo 156, III, CRFB/1988. “Compete aos Municipios
instituir impostos sobre: III — servicos de qualquer natureza, ndo compreendidos no artigo
155, 11, definidos em lei complementar” (BRASIL, 1988).

A lei complementar (LC) a que a CRFB/1988 faz mengado € a LC 116/2003. Essa
lei elenca um rol de mais de duzentos servicos, e como ¢é sabido, ndo ha previsao para servigos
decorrentes de transagdes com ativos criptografados. Deste modo, a incidéncia do ISSQN
sobre criptomoedas fere a legalidade tributdria. E bem verdade que os municipios ao
instituirem lei ordindria (LO) prépria com lista de servigos contendo todos ou apenas alguns
daqueles previstos na LC 116/2003, porém € vedada a inclusido de novos servicos.

Dito isto, resta 6ébvio a impossibilidade legal de incidéncia do ISSQN sobre as
transagdes envolvendo criptomoedas, para haver tal possibilidade, necessdrio seria alterar a
LC 116/2003, incluindo esta previsao no rol de servicos ali listados.

Ademais, diversos questionamentos haveriam de dificultar sua aplicabilidade.
Onde seria considerado o local da prestacio do servico? O domicilio do usudrio ou da
exchange? E caso esta se encontre localizada no exterior? Todavia estas sdo apenas hipéteses,
visto que em respeito a legalidade tributdria essa possibilidade estd vedada.

Ao esmiugar como se da as transagdes com criptomoedas, hd de notar-se que sdo
eminentemente comunicagdes. O usudrio faz um cadastro na exchange, ou seja, fornece dados
pessoais e bancdrios no intuito de obter uma conta na empresa. Posteriormente, realiza um
depdsito ou transferéncia bancdria para esta empresa, em suma, fornece recursos financeiros
por meio de dados. Mediante saldo naquela exchange, que sdo apenas mais dados, o usudrio
estd apto a negociar, ou seja, comprar e vender criptomoedas de acordo com seus critérios. Ao

emitir ordens de compra e venda, ele nada mais faz do que fornecer dados para a exchange.
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A natureza do servico que a exchange fornece € basicamente formada por
comunicacdes. Envio e recebimento de dados. Esse €, em tese, o fato gerador do imposto
sobre operagdes relativas a circulacdo de mercadorias e sobre a prestacdo de servigos de
transporte interestadual e intermunicipal e de comunicacgdes, o ICMS.

Trata-se de um tributo de competéncia estadual, previsto no artigo 155, II,
CRFB/1988 e regulado pela LC 87/1996. Logo, o servico de comunicacdo € fato gerador
deste imposto. Vejamos o que nos traz o artigo 2°, III, LC 87/1996: “O imposto incide sobre:
IIT — prestacdes onerosas de servigos de comunicagado, por qualquer meio, inclusive a geragao,
a emissdo, a recep¢do, a transmissdo, a retransmissdo, a repeticdo e a ampliacdo de
comunicacdo de qualquer natureza” (BRASIL, 1996).

Todavia o mesmo raciocinio utilizado para o ISSQN serve para o ICMS no que se
refere ao rol de comunicagdes. A lista prevista na LC 87/1996 ndo aborda os servigos
envolvendo criptomoedas latu sensu, pois sequer existiam a época da entrada em vigor de tal
ato normativo. Mesmo os Estados manifestando interesse na incidéncia do ICMS em tais
comunicacdes por meio de LO prdpria, em respeito a legalidade tributdria esta possibilidade
restaria obstada.

Vale frisar que apesar da impossibilidade de incidéncia destes tributos, o Distrito
Federal (DF) também seria parte legitima para institui-los em virtude de sua competéncia
tributdria cumulativa, prevista no artigo 147, CRFB/1988. “Apesar de o dispositivo em
questdo fazer mencdo somente a impostos, € comando plenamente aplicdvel as demais
espécies tributdrias [...] Conclui-se que competem cumulativamente ao DF, os impostos
municipais e estaduais, isto €, seis impostos” (SABBAG, 2016, p. 429, 430).

Isto posto, resta 6bvio que a situacdo tributdria encontra arcabouco legal para
incidéncia de tributos, quais sejam: o imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza
e o IOF. Outros tributos seriam, até o presente momento, mera especulacao.

Ademais, a tributacdo das criptomoedas nestes moldes ndo fere a capacidade
contributiva dos contribuintes, pois estas transagdes ja ocorrem no mundo fatico e sao os
contribuintes, notadamente as pessoas fisicas que gozam de seus beneficios. Logo devem ser
estes a serem tributados. Neste sentido, Coelho e Borba lecionam com propriedade:

Defende-se, assim, um sistema tributdrio plural e soliddrio formado por impostos
pagos pela pessoa fisica, por ser ela o dltimo e final beneficidrio de utilidades e
liberdades. Acredita-se que essa ideia, ao se aproximar objetivamente da capacidade

contributiva, é a que melhor atende a ideia de tributacdo justa (COELHO; BORBA,
2018, p. 86).
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Todavia, para sua correta e completa incidéncia, faz-se necessdrio a regulacio das
criptomoedas, notadamente no caso do IOF, no outro imposto sua exigibilidade pode ser
realizada de pronto, como de fato ja € faltando apenas meio para sua eficdcia. Fato este que
surgiria, necessariamente com a regulacdo das criptomoedas e consequentemente da atuacao
das exchanges. De modo que reguladas, seriam incluidas no rol dos setores obrigados a

prestar informagdes ao COAF e também a RFB para questdes de ordem tributdria.
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5. CONCLUSAO

As criptomoedas latu sensu sao uma realidade. Independentemente de ser
favordvel ou ndo a elas, ou considera-las ou ndo como moeda, elas se fazem presentes,
movimentando valores significativos. No Brasil ainda ndo h4 regulacdo especifica para tais
ativo, bem como tributagdo eficaz. Conquanto, alguns paises do mundo desenvolvido ja
concluiram seus estudos e implementaram regulagdes e formas de tributacdo para os ativos
criptografados. Deste modo, estas experi€éncias servem, em tese, como marco tedrico, como
ponto de partida para um estudo acerca da regulagdo e tributagdo das criptomoedas no Brasil.

A hipétese levantada inicialmente nesta pesquisa nao veio a se confirmar. Tal
medida seria, a priori, bastante simples. Uma simples alteragcao legislativa e as criptomoedas
passariam a ter natureza juridica de uma moeda estrangeira. Porém, as experiéncias
observadas mostram que isso ndo foi sequer tentado, visto que iriam de encontro a algo que é
intrinseco as moedas fiducidrias: a confiabilidade. Nao hd um 6rgdo central que garanta as
criptomoedas. As nagdes possuem seus Bancos Centrais, mas as criptomoedas ndo. Assim, a
hipétese fora refutada diante dos dados obtidos nesta pesquisa.

Outrossim, o mundo globalizado continua na busca por uma solucdo para esta
problemadtica. Grandes resultados ja foram obtidos, inclusive com paises que ja concluiram o
processo, porém muito hd a se fazer, em especial em um grande grupo de paises que estdo
estaticos, no aguardo de uma regula¢do a nivel mundial. Os estudos estdo se encaminhando
para isso, todavia essa regulacdo global vindoura pode n3o se adequar aos ordenamentos
juridicos de alguns paises. Motivo este que fard com que alguns paises adotem apenas
parcialmente algo desta magnitude.

O Brasil estd até certo ponto nesta inércia regulatéria. A Comissdo de Valores
Mobilidrios exerce regulacdo por analogia quando da oferta publica de criptomoedas ou
projeto delas. Porém quando elas se apresentam como moeda ou em operagdes de cambio,
nao hd regulacdo alguma na jurisdi¢cdo brasileira.

No que se refere a seara tributéria, a Receita Federal do Brasil, tenta com os meios
que possui executar a tributacio a partir da legislacio vigente. E bem verdade que ndo ha
eficacia, nesta empreitada, muito por falta de regulacdo no que tange a exigibilidade do IOF e
na falta de informagdes das exchanges em relacdo a exigibilidade do imposto sobre a renda e
proventos de qualquer natureza. Todavia, bem recentemente com a proposta de uma consulta
publica, a Receita Federal parece caminhar na dire¢do correta quanto a exigibilidade do

imposto de renda, faltando regulacdo para incidéncia legal do IOF.
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O presente trabalho académico, como resultado da pesquisa que fora realiza se
mostra rico em dados e resultados. Muito pouco se pesquisa sobre esta tematica no Brasil.
Apesar de ser uma tematica multidisciplinar, com aspectos que englobam as searas tributdria,
financeira, econdmica, regulatéria, mercadoldgica, politica dentre outras, carece de estudos
especificos, visto que os poucos que se encontram versdo exclusivamente sobre o bitcoin,
girando em torno de sua aceita¢do ou nao como moeda.

Vertente esta que ja estd superada, pois, independente de ser ou nio moeda, o
bitcoin e as criptomoedas exercem funcdo de moeda. Nao obstante, esteja demasiadamente
claro que as criptomoedas ndo pretendem substituir as moedas fiducidrias, mas complementé-
las. Inclusive com orientacdo do Fundo Monetdrio Internacional que ja vislumbra a
possibilidade de Bancos Centrais emitirem criptomoedas estatais. Trazendo assim, para o
ambito estatal, os beneficios oriundos desta evolucao mais recente da moeda.

Dito isto, resta 6bvio a importincia do presente trabalho para a sociedade
brasileira como um todo. A partir da anélise pormenorizada dos 6rgaos reguladores e das
experiéncias ja vivenciadas por outros paises, € possivel afirmar que as criptomoedas podem
ser reguladas, bem como devem ser tributadas.

Uma regulacgdo eficiente pode ser realizada ndo por um tnico 6rgao que detenha
de exclusividade sobre o tema, pois como ja fora mostrado, as criptomoedas podem assumir
facetas variadas. Quando se apresentarem como titulos mobilidrios que haja regulagdo por
parte da CVM; quando se apresentarem exercendo fung¢des de moeda e cambio, que o
BACEN possa supervisiona-las e; quando houver indicios de crimes financeiros, que o COAF
exerca seu papel de UIF brasileira. Entendemos que uma regulacio nestes moldes seria eficaz
e solucionaria a problematica que se apresenta atualmente.

No que se refere a tributacdo, é notério que a melhor proposta € a incidéncia de
dois tributos apenas, coincidentemente dois impostos de competéncia da Unido, a saber: o
imposto sobre a renda e proventos de qualquer natureza e o IOF. Para ter exigibilidade para o
IOF, necesséria se faz a regulacao das criptomoedas inicialmente. Em relagdo ao imposto de
renda este ja goza de exigibilidade, todavia com a regulacdo e a obrigatoriedade de as
exchanges prestarem informacdes fiscais a Receita Federal, esta ineficicia restaria
solucionada.

Portanto, com a implementacao de tais medidas, as criptomoedas passariam a ser
reguladas e tributadas de modo unissono e pleno. Mitigando os delitos, notadamente os
financeiros, que sdo praticados por meio destes ativos criptografados e explorando todo o

potencial tributdrio que as criptomoedas tém, gerando assim ganho fiscal para o Brasil como
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um todo, bem como todos os demais beneficios que os tributos acarretam. Tudo isso sem
demandar nenhum esfor¢co para os contribuintes, visto que as transagdes ja ocorrem, o fato

gerador ja existe, resta apenas regular e tributar adequadamente.
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