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Lopes: Critica a proposta de regulacao
centralizada de criptomoedas

28/11/2021

Introducao
O deputado Aureo Ribeiro, autor de projeto de lei [1] que visa a regulamentar o mercado de
criptoativos, afirmou que sua iniciativa ird "atrair mais investidores internacionais ao pais".

OPINIAO

Todavia, o parlamentar ignora que a auséncia

predominante de regulacao desse mercado no ambito internacional se deve a falta de consenso
sobre a propria possibilidade epistemoldgica de se regulamentar um mercado que foi
originalmente pensado para ser autorregulado.

Além disso, nao apenas o deputado, mas a maioria da populagdo desconhece que o atual modelo
regulatorio estatal estd em crise, sendo considerado por autores como Gunther Teubner e
Jurgen Habermas [2], por exemplo, inapropriado para regular, inclusive, os mercados ja
existentes, como o financeiro.

Nado custa lembrar, a propdsito, que o bitcoin surge no auge da crise econémica de 2008, crise
essa gerada pela ineficiéncia do modelo regulatério do Estado, entre outros fatores.

Mas, se esse déficit epistemoldgico ja ndo fosse suficiente, o projeto tem como seu principal
fundamento sugestao da Febraban, que, como é de conhecimento publico, nao tem qualquer
interesse no sucesso do mercado de criptoativos.

Com efeito, o mercado de criptoativos foi criado para eliminacao dos intermediarios financeiros,
sendo a Febraban 6rgao representante desses intermediarios!

Vejamos a proposta da Febraban: "Determinamos que a prestacdo de servigos de ativos virtuais
deve observar diretrizes segundo pardmetros a serem estabelecidos pelo 6rgdo regulador,
conforme sugerido por vdrios participantes do mercado, inclusive a Federagdo Brasileira de
Bancos (Febraban)".
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Ao ler o trecho acima, a pergunta retdrica que nao quer calar ¢ a seguinte: qual érgao
regulador? Nao h4, por certo, qualquer 6rgao regulador para o mercado de criptoativos. De
fato, é 6bvio que pela expressao "orgao regulador" a Febraban significa duas autarquias
submetidas a regime especial, isto é: o Banco Central e a Comissao de Valores Mobiliarios.

O curioso é que, contrariamente aos interesses da Febraban, tanto o Banco Central quanto a
CVM tém se recusado a regulamentar o mercado de criptoativos, visto possuirem conhecimento
de que tal incumbéncia nao lhes é reservada. Com efeito, esses 6rgaos foram criados para
propoésitos muito especificos: regulacao do mercado financeiro, no caso do Banco Central, e do
mercado de valores mobilidrios, no caso da CVM.

Portanto, caso um criptoativo seja utilizado para representar um ativo financeiro ou valor
mobiliario, ter-se-4, independentemente de nova lei, a incidéncia das normas ja aplicaveis aos
respectivos mercados.

Nesse sentido, ao nao diferenciar o conceito de criptoativo do conceito de ativo financeiro ou de
valor mobilidrio, o projeto traz apenas mais inseguranca para investidores e empreendedores.

E se isso ja ndo bastasse, pretende-se utilizar um conceito de significado desconhecido como
elemento objetivo de novos tipos penais, atentando-se contra fundamentos constitucionais
basilares, que se expressam, por exemplo, no principio da taxatividade.

1) Um projeto que diz regulamentar, mas que nao regulamenta absolutamente nada
Assim como o projeto apresentado pelo deputado federal Alexandre Frota, o projeto do
deputado Aureo Ribeiro ndo regulamenta absolutamente nada, mas apenas atribui
competéncias exoéticas para a CVM e para o Banco Central, 6rgdaos que nao foram criados para
regulamentacao do mercado de criptoativos.

Nesse sentido este trecho do projeto: "Outro ponto relevante da norma é ndo invadir o espaco
organizacional do Poder Executivo, deixando a este a defini¢cdo de qual serd o érgdo ou
entidade da Administragdo Publica Federal com competéncia para regular o mercado dos ativos
virtuais e dos seus prestadores de servigos".

Ora, como nao ha atualmente qualquer 6rgao do Poder Executivo com competéncia para
regular o mercado de criptoativos, maxime o fato de que sequer ha consenso sobre o significado
desse conceito, o projeto de lei do deputado Aureo Ribeiro se resume a determinar que o Banco
Central e a CVM regulamentem o mercado de criptoativos, tal como ja sugerido pelo deputado
Alexandre Frota, conforme afirmado alhures, ignorando-se que a criagdao desses 6rgaos tem
justificativa bem delineada em lei.

Tanto isso é verdade que a sugestdo do deputado Alexandre Frota é expressamente reconhecida
no projeto do deputado Aureo Ribeiro: "E como forma de minimizar os riscos de arbitragem
regulatoria, caracterizada pela prdtica do agente tentar encontrar a norma que lhe cause
menos custos de observdncia das regras ou custos tributdrios, proporcionamos ao regulamento
a possibilidade de determinar as hipoteses em que as atividades ou operagées caracterizadoras
de prestacdo de servigos de ativos virtuais serdo incluidas no mercado de caimbio ou em que
deverdo se submeter a regulamentagdo de capitais brasileiros no exterior e capitais
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estrangeiros no pais. Tudo isso em linha com o contido no PL n? 2.140, de 2021, de autoria do
Deputado Alexandre Frota".

Ademais, tais 6rgaos ndao possuem estrutura técnica para regulacdo de bens ou direitos nao
enquadrados como ativos financeiros ou valores mobilidrios. Os funcionarios publicos desses
orgaos sdao muito bem treinados acerca do funcionamento do mercado financeiro e do mercado
de capitais, o que ja é muito, sendo absurdo exigir ainda que entendam de um mercado de
indole nao estatal, como o mercado de criptoativos.

Uma vez considerado que o mercado de criptoativos transcende em muito o préprio conceito de
criptoativos, tratando-se de inovagdo tecnoldgica sem precedentes na histéria da humanidade, a
aprovacao desse projeto, tal como estd, coloca em risco o desenvolvimento econdémico e
tecnoldgico do Brasil, em um momento no qual a 42 revolugao industrial surge para alterar a
hegemonia dos Estados nacionais.

2) O inespecifico conceito de criptoativos e a tentativa de positivar a inseguranca

Ao propor projeto de lei sobre tema tao inespecifico, contribui o ja referido deputado para
positivacao da inseguranca juridica, o que, além de afastar investidores do Brasil, estagnara o
empreendedorismo em novo ambito tecnoldgico. Isso porque o significado do conceito de
criptoativo possui caracteristicas que o professor de Oxford Frederick Schauer denomina como
atributos da inespecificidade [3].

Tecnicamente, a positivacdo de um conceito tao inespecifico como o de criptoativos aumentara
sobremaneira a inseguranca juridica, mediante a propagacao de inimeros casos de
sobreinclusao ou subinclusao normativa [4].

Para piorar, o projeto manifestamente adota como critério de definicao de criptoativos o
ontoldgico, invés do funcional, fazendo com que sejam incluidos no conceito de criptoativos
ativos digitais, que sequer possuem a qualidade da descentralizacao, isto é: a possibilidade de
negociacao por meio da internet sem uso de intermedidrios, caracteristica fundamental do
conceito de criptoativos.

Assim, por exemplo, o artigo 32 do respectivo projeto de lei: "Artigo 32 — Para os efeitos desta
lei, considera-se ativo virtual a representacdo digital de valor que pode ser negociada ou
transferida por meios eletronicos e utilizada para realizagdo de pagamentos ou com proposito
de investimento, ndo incluidos (...)".

Ora, ha décadas existem "ativos virtuais representativos de valores" sendo negociados e
transferidos por meios eletronicos, que nao se enquadram no conceito de criptoativos, mas que
poderao ser classificados como se o fossem (sobreinclusao normativa), uma vez aprovado o
projeto, o que nao se espera.

Diversamente do mencionado no projeto em comento, o que caracteriza um bem como
criptoativo nao é o fato de representar valores e de poder ser negociado por meios eletronicos,
mas o fato de poder ser negociado por meios eletronicos sem a existéncia de intermediarios, o
que é muito diferente.
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Tanto que Satoshi Nakamoto, ao criar o primeiro e mais importante criptoativo, ou seja, o
bitcoin, deixou bem claro que os principais beneficios de sua criagdao seriam perdidos, caso
fosse necessario o uso de intermedidrios para, por exemplo, resolver o problema do gasto
duplo.

Ou seja, tudo se resume na possibilidade de negociacao de ativos digitais representativos de
valor por meio da internet, mas sem o uso de intermediarios.

Em outros termos, ativos digitais que nao podem ser transferidos pela internet sem o uso de
intermedidrios nao sao criptoativos e nao deveriam estar disciplinados em projeto de lei que
visa disciplinar criptoativos!

Por isso que, no ambito internaciona,l é altamente controversa a possibilidade de criacao de
normas regulatérias para o mercado de criptoativos, pelo menos no contexto da atual
epistemologia regulatoria, de natureza centralizada.

3) O projeto ja nasce defasado

Apds uma leitura atenta do projeto e tendo por base as consideragoes acima, verifica-se que o
deputado Aureo Ribeiro néo pretende, de fato, regular o mercado de criptoativos, mas a
intermediacao criada artificialmente para este mercado, em especial, pelas chamadas
corretoras centralizadas, que atuam como custodiantes de chaves privadas.

O problema é que sob o pretexto de regular a atividade desses "custodiantes de chaves
privadas", o projeto traz inseguranca para o verdadeiro mercado de criptoativos, caracterizado
pela atuacao de automated market makers, pelo uso de atomic swaps, pela tokenizacao de bens
moveis ou imoveis (cryptoproperties).

Lamentavelmente, a ansia na satisfacao de interesses menores, como os da Febraban,
contribuira para atrasar ainda mais o desenvolvimento social da populacao brasileira em época
em que se demandam iniciativas capazes de promover o empreendedorismo, a educacgao
tecnoldgica, o trabalho e a liberdade.

Portanto, antes de elaboracao de projetos de lei sobre complexo tema, maxime é a rediscussao
e a reformulacao do atual modelo regulatério de natureza centralizada, em prol da criagao de
mecanismos que privilegiem a autorregulacao descentralizada, na linha do defendido, por
exemplo, por autores como Gunther Teubner.

[1] https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2196875.

[2] Para uma sintese da discussado regulatoria vide o seguinte artigo da professora Julia Black:
https://academic.oup.com/ojls/article-abstract/20/4/597/1595163?redirectedFrom=fulltext

[3] Cf. SCHAUER, Frederick. Playing by the Rules: A Philosophical Examination of Ruled-Based
Decision-Making and Law and in Life. Oxford: Clarendon Press, 1991.
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[4] Para uma analise da obra de Schauer cf. STRUCHINER, Noel. Para falar de regras: o
positivismo conceitual como cendario para uma investigacgao filoséfica acerca dos casos dificeis
do direito. Orientador: Danilo Marcondes de Souza Filho. Rio de Janeiro : PUC-Rio,
Departamento de Filosofia, 2005.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2021-nov-28/lpoes-critica-proposta-regulacao-centralizada-criptomoedas/
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