0 CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Thais Coutinho: Marco Legal dos Criptos

22/12/2022

Encerrada a tramitacao na Camara dos Deputados do PL 4.401/2021 que trata de um dos temas
mais notaveis da atualidade e que visa a regulamentacao dos criptoativos e das operagdes com
eles realizadas em plataformas eletronicas de negociagao através de corretoras, conhecidas
como exchanges. O projeto inicial sofreu alteracoes na votacao pelo Senado, tendo sua
aprovacao final pela Camara de Deputados em 12 de dezembro de 2022 e sangao pelo
presidente da Republica nesta quarta-feira (21/12). Publicada hoje no Didrio Oficial da Unido, a
regulamentacao entra em vigor em 180 dias.

OPINIAO

E verdade que a regulamentacdo dos criptoativos vem

despertando cada vez mais o interesse de diversos entes publicos em varios paises. No entanto,
essa normatizacao também tem se mostrado um desafio, tendo em vista a interdisciplinaridade
que o tema alcanca e a divergéncia mundial que ainda paira sobre o entendimento acerca da
conceituagdao juridico-economica do objeto.

Os criptoativos surgiram no final da década de 2000 sob a premissa basica da desconfianca e da
diminuicdo da dependéncia, postulados em principios de transparéncia, privacidade e
descentralizagao, intuindo se diferenciar dos ativos tradicionais que necessitam de instituicoes
financeiras como intermedidrias para as transagoes e que, por nao estarem protegidos por
tecnologia criptografica, apresentam um risco adicional.

Segundo especialistas, os criptoativos podem ser entendidos como um género que possui
algumas espécies ou tipos, sendo as criptomoedas (payment tokens ou coin tokens) apenas um
deles, constantemente utilizadas como forma virtual para pagamento de transagdes que podem
ocorrer entre qualquer lugar do mundo, por um sistema eletronico baseado em prova
criptografica e arquitetura "peer to peer".

Os security tokens e os utility tokens sao outras espécies de criptoativos. Os security tokens
observam algumas semelhancgas com os tipos de valores mobilidrios regulados pela CVM e,
dependendo do ativo, podem estar sujeitos as normas dos érgaos reguladores. De maneira
menos complexa, pode-se entender que os security tokens sao como uma forma de investimento
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utilizado para arrecadar valores dos investidores que, em contrapartida, podem receber taxas
geradas por juros, parte do lucro sobre a seguridade ou dividendos. Desse modo, tem-se um
tipo de seguridade criptografica que garante ao proprietario ser ou ter parte do ativo
negociavel sem a necessidade de possuir o objeto.

Os utility tokens nao sao ativos de especulagdo, mas garantem ao proprietario o acesso a
experiéncias e beneficios a serem auferidos no futuro e, portanto, ndao sofrem interferéncia da
CVM ou nenhum outro érgao equivalente de regulacao de valores mobiliarios e ativos
financeiros no mundo. Um bom exemplo sao os fan tokens que vem sendo cada vez mais
utilizados por times de futebol, como o Flamengo, Barcelona, PSG, Corinthians e a propria CBF
(BFT), e garantem, por exemplo, o direito de votar em enquetes e ter acesso a outras utilidades
exclusivas.

A natureza dos ativos virtuais e a inexisténcia de uma legislacao especifica acerca do tema tém
corroborado com os impactos na percepcgao de inseguranca deste ambiente negocial e da
idoneidade dos sujeitos envolvidos, tendo em vista os crescentes golpes observados com o0s
criptoativos que envolvem piramides financeiras, estratégias de convencimento para roubo de
ativos e o anuncio de criptoativos falsos. Podendo gerar até mesmo problemas de governanca
corporativa no caso de security tokens que garantem direito a voto ou a participacao societaria.

Desse modo, o que se observa é que os golpes tém envolvido tanto estratégias de ataques mais
sofisticados, que consiste na permissao para alcancar as chaves de acesso a carteiras digitais,
quanto estratégias de engenharia social nas quais falsos assessores financeiros anunciam
investimentos com a promessa de lucros estratosféricos e irreais. Casos famosos de piramides
financeiras como o "Rainha Cripto" e o "Faraé dos Bitcoins", que lesionaram milhares de
investidores, tém afetado a reputacao do setor. Somado a isto tem as caracteristicas que se
apresentam como obstaculos para a recuperacgao dos criptoativos, como a dificuldade da
definicao do titular e do rastreamento, a insuficiéncia de aparato tecnoldgico dos 6rgaos
publicos e as barreiras internacionais.

A dificuldade na definigdo do titular do criptoativo esta relacionada com os principios basilares
de privacidade e independéncia no sentido de que, mesmo que ocorra a complexa analise de
todos os elos da blockchain e o mapeamento de transito do ativo, as chaves nao
necessariamente possuem dados identificadores do titular, que pode ser pessoa fisica ou
juridica. Ainda que a tecnologia blockchain tenha a premissa de transparéncia de informagoes
registradas na rede, a extraterritorialidade dos participantes envolvidos aumenta a
complexidade estrutural e os obstaculos legais.

Em 2017 o mercado computou expressivos golpes relacionados a ICOs (Initial Coin Offering), o
que despertou o olhar da CVM para emitir alerta ao publico sobre os riscos que esse
investimento pode oferecer. As ICOs oferecem aos investidores novos criptoativos que foram
emitidos e podem ser utilizados como moedas virtuais para acessar uma plataforma blockchain
ou para aplicacoes descentralizadas. Diferentemente das STOs (Security Token Offering) que,
quando considerado como valor mobilidrio, se sujeita ao escrutinio da CVM, na hipétese do
criptoativo ser uma coin ou um utility token, a competéncia da autarquia reguladora nao
necessariamente alcanca a regulamentacao da oferta.
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O que tem se aferido na pratica é a insuficiéncia de alcance do arcabougo regulatério da CVM
e demais entidades regulatérias e um sem nimero de exchanges que operam numa lacuna tao
somente com transacoes de criptomoedas, ficando a margem da regulagdo da autarquia. Isto
favorece, inclusive, o aumento de casos nos quais a corretora é levada a faléncia ou a
recuperacao judicial, como por exemplo o caso da FTX, que entrou com pedido de faléncia
devendo mais de trés bilhoes de dolares aos credores; e do Grupo Bitcoin Banco, que estd em
recuperacao judicial e deve cerca de meio bilhao de reais a quase 7.000 investidores, segundo
lista da EXM — empresa responsavel pela recuperagao.

Fato é que ainda que os principios da livre iniciativa e da legalidade que lastreiam a
Constituicdao compreendam a atuagao dos criptoativos no pais e sustentem a sua utilizagao
mesmo sem a existéncia de uma regulamentacgao normativa especifica, a presenga de casos nos
quais a veiculagdo de criptoativos esta relacionada com questdoes como lavagem de dinheiro,
financiamento ao terrorismo, ocultagao de valores e estelionato desencadeou uma motivacao de
ordem penal que inflamou ainda mais o debate sobre a necessidade de um marco legal dos
ativos virtuais. Isto, sem duvida, vem despertando a atencdo dos investidores para a questao da
seguranca juridica e para os impactos que a nova legislacao pode causar.

Nesse sentido, o PL. 4.401/2021 prevé a definicao do ambito de abrangéncia da lei pela
conceituacgdo de "ativo virtual" (Artigo 3). No entanto, em avaliagdo técnica, a Associagao
Nacional dos Procuradores da Republica indica que a prescricao trazida pela redacao do texto
nao engloba todas as caracteristicas e fungbdes dos criptoativos, de modo que o rol, apesar de
excludente, na forma como é apresentado faz com que subsista o impasse sobre os pontos de
milhagens oferecidos por empresas de cartdao de crédito. Nesse sentido, a ANPR recomenda
que a redacao do conceito trazida pela IN 1.888/2019 da Receita Federal é mais adequada do
gue a apresentada pela Camara, assim como o vocabulo "criptoativos" para compor o texto
legal, e ndo "ativos virtuais", como se vé.

O plenario do IAB rejeitou o PL 4.401/21 por considerar a necessidade de alteracoes na
proposta. A Comissao de Direito Digital do Instituto dos Advogados Brasileiros também criticou,
em parecer, o tratamento dos criptoativos como "ativos virtuais" na redacao do projeto,
fundamentado na possibilidade de confusdo no que tange a delimitacao de competéncia dos
orgaos reguladores, apontando como outro erro a atribuicdao ao Poder Executivo da
determinacao de quais serao os ativos financeiros regulados.

Acerca da definicdao de exchange (artigo 5 do PL), a ANPR também se manifesta em favor da
predilecao do conceito cunhado na IN 1.888/2019 da Receita Federal, por entender que a
redacdao como consta no Projeto de Lei pode trazer duvida quanto a aplicacdao da regra nas
hipoteses em que a corretora atue em nome préprio, além de inexistir no texto atual previsao
de sancao legal as exchanges que atuarem sem autorizacao da autoridade competente, como
ocorre hoje com as instituicdes financeiras.

Na seara criminal, o PL 4.401/2021 prevé a alteracao do Codigo Penal através da adicao de
nova tipificacdo referente as fraudes utilizando ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos
financeiros. Além disso propoe também alteragoes na Lei 7.492/86, que trata dos crimes contra
o sistema financeiro nacional, e na Lei 9.613/98, que dispoe sobre os crimes de lavagem de
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dinheiro e ocultacao de bens, de modo a majorar a pena nas hipoteses em que estes crimes
sejam cometidos com a utilizacao de "ativos virtuais" ou quando o crime de lavagem de dinheiro
for cometido de maneira reiterada.

Ao passo que reconhece a necessidade de atualizacao da legislacao a fim de acompanhar os
avancos tecnoldgicos, a Comissao de Direito Penal do IAB teceu fortes criticas a essa alteracao
que prevé o recrudescimento da pena, principalmente por se dar sob a alegacao fantasiosa de
que isso ensejaria o aumento da seguranca juridica perquirida, tampouco sendo uma medida
eficaz para enfrentar o problema das piramides financeiras.

Ademais, a modificagao do Cddigo Penal para a insercao de fraude em prestagao de servigos de
ativos virtuais, valores mobiliarios ou qualquer outro ativo financeiro como sendo uma hipdtese
do crime de estelionato (segundo proposta de inclusao do Artigo 171-A) é um erro
materialmente grosseiro, tendo em vista que, quando trata do estelionato, o Cédigo Penal tutela
em primeiro lugar o bem juridico individual, qual seja, o patrimonio da vitima e, mediatamente,
a sua boa-fé.

J4 o bem juridico tutelado pela nova norma incriminadora proposta pelo Congresso Nacional é o
patrimonio da coletividade, considerada a vitimizagao difusa que alcanca a economia popular, a
ordem econOmica e o Sistema Financeiro Nacional. Ocorre que, se tratando do patrimoénio da
coletividade, ja existe tratamento na legislagdo extravagante, como no proprio caso da Lei
7.492/86, que tutela bem juridico supraindividual.

A vista disso, no que diz respeito ao tema, entende a doutrina que quando a conduta criminosa
¢ dirigida a um numero indeterminado de pessoas, apoiando-se na especulagcao ou processos
fraudulentos que pressupoem atuacao iluséria do agente sobre o negdcio juridico e utiliza da
boa-fé ou ignorancia das vitimas, caracteriza o delito de exploracao fraudulenta da credulidade
publica, que inclusive é disciplinado como contravencgao penal pelo Decreto Lei 3.688/41.

Em consonancia a este entendimento técnico, a ANPR sinaliza ainda que, ao repetir os
elementares do crime de estelionato, o novo tipo penal proposto pelo PL 4.401/21 se caracteriza
como crime material, exigindo, para a sua tipificacdo, a existéncia de dano economico e de
vitima determinada ou determinavel. Isso restringe os casos a serem contemplados por esta
proposta de norma penal, ndo atingindo eficazmente o interesse publico e social,
principalmente se tratando de criptoativos, considerando as caracteristicas ja mencionadas
deste objeto.

Portanto, haja vista o bem juridico tutelado nessa discussao e as finalidades que motivam a
regulamentacao do tema, a abordagem correta seria um tipo que trata de crime formal e crime
de perigo, dispensando assim a necessidade de identificacao da vitima e a observancia de
prejuizo alheio, bem como a comprovacgao de vantagem obtida pelo autor. A pertinéncia dessa
adequacao técnica é evidente principalmente quando analisados os casos nos quais a gestao
fraudulenta ou temeraria ndo necessariamente implica um prejuizo ao investidor, de modo que
€ possivel a gestao ilicita trazer lucro ou ao menos nao acarretar prejuizo ao investidor, ao
mesmo tempo que causa lesao ao Sistema Financeiro Nacional.
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Além disso, a Associagao Nacional de Procuradores da Republica alerta para a lacuna que a
redacao do tipo penal proposto apresenta para os casos em que o fraudador nao possui a
propriedade do ativo ou quando sequer esses criptoativos existem no mercado, nao passando de
invencao do agente, hipdteses as quais o texto legal nao abrangeria, tendo em vista a
impossibilidade juridica do objeto. Citando, inclusive, como sendo tecnicamente preferivel a
redacao do artigo 17 do PL 3825/2019 (prejudicado), por propor a insercao da norma
incriminadora na legislacao extravagante condizente e por apresentar uma tipificacao que nao
padece dos equivocos da entao analisada.

Com a atual efetivagao do marco legal, ha de se observar as implicagoes praticas da nova
realidade que regulamenta o setor. Sem duvida, o surgimento de um novo produto aliado a
desinformacgao da maior parte da populagao sobre o funcionamento dos ativos tornam o
ambiente mais suscetivel a golpes, assim como comumente se observa em mercados
emergentes. Isso nao significa que o setor de criptoativos seja necessariamente mais inseguro,
mas ¢ de se louvar a intengdo de regulamentacao da matéria, afastando o atrativo da
informalidade e diminuindo a manipulagao informacional. Ainda que, como se pode concluir
pelas andlises tecidas, o assunto carega de amadurecimento nas discussoes e de diversas
adequacgoes técnicas antes de se ter uma legislacao especifica em vigor.
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