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Oper acoes com stablecoins via protocolos DeFi ou P2P
podem ser criminalizadas

08/12/2024

O mercado de stablecoins, especialmente em transactes realizadas por meio de protocol os descentralizados (DeFi) ou
entre partes (P2P), tem sido objeto de discussoes juridicas no Brasil, especialmente apds as recentes propostas de
alteracdo na Resolucdo 277, de 31 de dezembro de 2022 [1], pelo Banco Central. Neste artigo, vamos explorar os
impactos dessas mudancas e como elas podem criminalizar algumas operacfes envolvendo stablecoins, particularmente
aquelas realizadas fora do sistema financeiro tradicional, como em mercados OTC, DeFi e P2P.

O que sao stablecoins?

S&o criptoativos cujo valor é atrelado a uma moeda fiduciaria, como o délar, ou a uma cesta de ativos. No Brasil, as
stablecoins mais conhecidas, como aUSDT (Tether) eaUSDC (Circle), sdo classificadas na Unido Europeia como “e-
money tokens’. Esses ativos sdo projetados para manter um valor estavel em relagdo a moeda de referéncia, garantindo
maior previsibilidade para os usuarios em um mercado vol étil.

De acordo com o Regulamento MiCA da Unido Europeia[2], aUSDC, por exemplo, é considerada um “e-money token”
porgue busca estabilizar seu valor a partir de uma moeda oficial, como o dolar. Esse conceito é fundamental para
compreender as implicacdes legais das operacdes com stablecoins.

Regulagdo proposta pelo BC

O Banco Central tem avancado na regulamentacédo do mercado de criptoativos, especialmente no que se refere ao uso de
stablecoins e outros ativos virtuais. As alteracfes propostas para a Resolugdo 277, que visa a atualizar as normas de
cambio no Brasil, geram grandes preocupactes sobre a criminalizacdo de diversas operacdes no mercado de criptoativos,
especialmente aquel as realizadas via protocol os DeFi ou P2P.

Para entender a complexidade dessas mudangas, é necessario compreender o conceito de “norma penal em branco
heterogénea’.

De acordo com o renomado jurista Claus Roxin, as normas penais em branco heterogéneas sdo aguel as cujos elementos
definidores do tipo penal nédo provém diretamente do direito penal, mas de outras areas do direito, como regulamentos

administrativos ou hormas técnicas [3]. No caso das operagdes com stablecoins, as novas regulamentacfes podem tornar
ilegais muitas transacdes realizadas fora do escopo do sistema financeiro tradicional .

ImpactodalLe 7.492/86 eda Le 14.286/2021

Parailustrar como essa regulamentacéo pode ser aplicada, podemos observar aLei 7.492/86.
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O artigo 22 dessa lei prevé punicdo para arealizagdo de operagoes de
cambio ndo autorizadas, com pena de reclusdo de dois a seis anos, além
de multa. De acordo com essa legislacéo, as operagdes de cambio
realizadas sem a autoriza¢&o do Banco Central configuram uma infracéo
penal, sujeitando os infratores a penas severas.

Além disso, aLe 14.286/2021, que regula o mercado de cambio
brasileiro, também impde que todas as operacdes de cambio sgjam
realizadas apenas por meio de institui¢des autorizadas pelo Banco
Central.

Isso significa que qualquer transagdo que envolva cambio, incluindo a
compra, venda ou troca de stablecoins, precisa ser realizada por uma
instituicdo regulamentada. Caso contrério, o individuo responsavel pode
ser considerado como praticante de uma operacao de cAmbio néo
autorizada, sujeitando-se as penalidades previstas.

Propostas do BC e protocolos DeFi

Dentro dessa | 6gica regulatéria, a proposta de alteracéo na Resolugdo
277 inclui uma ampla gama de atividades relacionadas ao mercado de criptoativos, como a compra, venda, troca,
transferéncia e custodia de ativos virtuais.

A questéo central surge quando confrontamos essas propostas com a legislacdo atual, como o artigo 3°da Lei
14.286/2021, que exige que todas as operagdes de cAmbio sejam realizadas por meio de institui¢gdes autorizadas pelo
Banco Central.

Ora, se as stablecoins forem tratadas como parte do mercado de cadmbio, entdo qualquer operacéo envolvendo esses
ativos, realizada sem aintermediacdo de umainstitui¢do autorizada, poderia ser consideradailegal, resultando em
penalidades severas, incluindo prisdo.

Criminalizacéao das oper acbes via DeFi ou P2P

Em particular, as operacdes realizadas por meio de protocolos DeFi (financas descentralizadas) ou plataformas P2P, que
operam fora do sistema financeiro tradicional, poderiam ser afetadas diretamente por essas mudancas regulatérias. Como
esses protocolos ndo sdo institui¢bes financeiras autorizadas pelo BC, os individuos que realizarem transacdes com
stablecoins por esses meios poderiam ser responsabilizados penalmente, incorrendo em penas de reclusdo de dois a seis
anos, aém de multa, conforme prevé aLei 7.492/86.

Possiveis solucdes par a regulamentacao

Diante desse cenario, uma possivel solucéo seriareclassificar as operacdes com stablecoins, de modo que ndo sgjam
tratadas como operacfes de cambio.

Sablecoins

Uma alternativa também seria adotar um ponto intermediario, como
propbs o deputado L afayete de Andrada no anteprojeto de lei
complementar que visa a regulamentar o mercado de criptoativos [4]. O
parégrafo unico do artigo 12° dessa proposta estabel ece que as operacoes
realizadas no mercado de bal cdo, mesmo gque envolvam atroca de
criptoativos entre contrapartes internacionais, ndo seriam consideradas
operacdes de cambio.

Esse tipo de abordagem poderia proporcionar maior clareza e seguranca
juridica para os participantes do mercado de criptoativos, permitindo que
as transaces realizadas via protocolos DeFi ou P2P n&o sejam
criminalizadas, desde que atendam a certos critérios.
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Conclusao

As propostas de alteracdo na Resolucéo 277 do BC podem ter um impacto profundo no mercado de stablecoins no Brasil,
especialmente em operactes realizadas por meio de protocolos DeFi e plataformas P2P. Embora o objetivo da
regulamentacdo seja aumentar a seguranca e a transparéncia nas transagoes de criptoativos, € essencial encontrar um
equilibrio paraevitar que operactes legitimas e inovadoras sejam penalizadas.

O caminho mais prudente pode ser reconsiderar a classificagdo de transages com stablecoins ou buscar um modelo de
regulacdo que permita o crescimento saudavel do mercado sem comprometer os principios de legalidade e seguranca
juridica
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