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Como asregrasde criptoativos podem mudar o mercado
no Brasil e UE
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Com aexpansdo do mercado de criptoativos nos Ultimos anos, o tema dos ativos digitais tem despertado inimeras
discussdes na comunidade juridica nacional e internacional. E natural, portanto, o interesse estatal na regulamentacéo
legal damatéria, aqual tem capacidade de afetar todos os envolvidos em tais operacdes, sejam os investidores, corretoras
ou Estados, especia mente diante da natureza transfronteirica dessa espécie de ativos.

Reprodugéo

Como consequéncia da globalizacdo e da sociedade cadavez mais
digitalizada, é natural o avanco dos meios digitais sobre os servicos
financeiros, a exigir também a regulamentacdo por parte do Estados
como formade tutelar os envolvidos na negociacao, inibir préticas
delitivas ou mesmo monitorar e rastrear possiveisilicitostributarios e
penais perpetrados nesse contexto.

Os criptoativos geram desafios na apuracao e eventual configuracéo da
lavagem de dinheiro, evasdo de divisas, sonegacéo fiscal, entre outros,
enquanto no campo processual penal surgem dificuldades no
cumprimento de medidas cautelares reais, cooperacdo internacional, ou
Mesmo na execucdo de buscas e apreensoes.

E sempre um desafio normatizar uma matériainovadora e que ainda é

bastante desconhecida no seu funcionamento, o que denota arelevancia

de um conhecimento interdisciplinar para que ndo se corra o risco de criar regras indteis, ou sem qual quer
correspondéncia com arealidade que se pretende regulamentar. Da mesma forma, néo passa despercebido o risco de que
uma regulamentacdo excessiva possainviabilizar a evolucéo do mercado de ativos digitais [1].

O Brasil figura na sexta posi¢éo no mercado de criptoativos no mundo, tendo movimentado o expressivo montante de
aproximadamente US$ 26 bilhGes no ano de 2023, com cerca de 4,1 milhdes de investidores [2]. No pais, a primeira
regulamentagdo a respeito do tema se deu no ambito tributério, com a Instrugdo Normativa da Receita Federal do Brasil n°
1888 de 3 de maio de 2019, que instituiu a obrigatoriedade de prestacéo de informactes rel ativas a operacdes realizadas
com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil. Tal normainaugurou em nosso ordenamento a
conceituacdo de criptoativos e “ exchanges’ (prestadoras de servicos com criptoativos) e trouxe significativo avanco
guanto a transparéncia das operacfes, permitindo ao ente tributante a identificacdo dos titulares da operacéo, modalidade e
quantidade de criptoativo transacionado, valores liquidos da operacéo e das taxas cobradas, dentre outras informactes
essenciais a prevencao a lavagem de dinheiro e ao controle quanto aincidénciatributéria adequada [3].

Ato continuo, foi sancionada a Lei 14.478/2022, que constitui marco normativo relevante na fixagdo de diretrizes a serem
observadas na prestacdo de servicos de ativos virtuais no Brasil. A proprialegislacdo, no entanto, delegou a érgéo ou
entidade da administracéo publicafederal aresponsabilidade de editar a regulamentac&o destinada a estabel ecer as
hip6teses e paré@metros para concessao de autoriza¢do de funcionamentos as prestadoras de servigos de ativos digitais
(artigo 2°); delimitar os ativos financeiros regulados para as finalidades dalei (artigo 3°, parégrafo Unico); autorizar a
realizac8o de outros servicos relacionados a atividade prestadora de servicos de ativos digitais, (artigo 5°, paragrafo
unico), bem como, exercer as competéncias regul atérias declinadas no artigo 7°.

Assim, desde sua san¢do, alei possui, namaior parte de suas matérias, eficacia contida diante da auséncia de
regulamentacdo. Tanto que, inicialmente, alel ndo definiu sequer qual seria 0 6rgéo ou entidade da administracéo publica
federal que seria delegada a regulamentar os dispositivos da legislagdo. Somente pelo Decreto n°® 11.563, de 13 de junho
de 2023, atribuiu-se ao Banco Central a competéncia de regular a prestacdo de servicos de ativos digitais, autorizar e
supervisionar as prestadoras de servigos de ativos virtuais e deliberar sobre as demais competéncias declinadas na L el
14.778/2022.

Prioridade e propostas do Bacen
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No exercicio da competéncia que lhe foi atribuida, o Banco Central incluiu a regulamentagdo do mercado de ativos
virtuais nalista de prioridades para 0 ano de 2024 [4] e editou trés propostas de resolucdes destinadas a regulacéo do
mercado de ativos virtuais, submetidas as consultas publicas que se encontram ativas até fevereiro de 2025 (Consulta
Plblica 109/2024, 110/2024 e 111/2024).

A primeira (n° 109/2024), objetiva regulamentar: (1) os servicos de
ativos virtuais previstos no artigo 3° daLel n° 14.478/2022, sendo
expressamente excluidos da regulamentacdo tokens ndo fungiveis,
instrumentos financeiros objeto de tokenizacdo e bens méveis ou
imoveis objeto de tokenizagao; (2) as modalidades de prestadoras de
servigos de ativos virtuais (intermedidrias de ativos virtuais; custodiantes
de ativos virtuais e corretoras de ativos virtuais) e suas respectivas
atividades; (3) os requisitos de constituic&o das prestadoras de servicos
de ativos digitais, o que abrange desde requisitos dos documentos
constitutivos (tipo societario; denominacado; objeto social e
administracéo), até a definicdo de capitais sociais minimos por atividade
desenvolvida, a serem integralizados, necessariamente, em moeda
corrente; (4) regras de separacao patrimonial de recursos e ativos virtuais
da empresa prestadora de servicos e dos clientes; (5) divulgacéo
obrigatoria de informagdes pelas prestadoras de servicos de ativos
virtuais, bem como (6) regras de compliance, a exemplo de governanca,

o ; I o . @ | ~
elegibilidade de ativos virtuais a serem ofertados e andlise de perfil de

A segunda resolucdo proposta (Consultan® 110/2024) visadisciplinar os

processos de autorizacdes de funcionamento e de transformagdes

societarias das sociedades prestadores de servicos de ativos virtuais,

definindo tratamento distinto para aquel as entidades que operam no mercado até a entrada em vigor dos atos normativos e
para novas sociedades [5]. A resolucdo propde requisitos anal ogos aquel es aplicaveis as instituicdes financeiras e de
pagamento para fins de autorizac&o de funcionamento de empresas do mercado de ativos digitais, tais quais capacidade
econdmico-financeira e reputagdo ilibada dos controladores, origem licita dos recursos, compatibilidade da infraestrutura
tecnol 6gica. Quanto as transformagtes societérias, a resolugdo submete a autorizagdo do Banco Central atos que
impactem significativamente no controle ou na situacdo patrimonial das empr esas (a exemplo de transferéncia de
controle societério; fusdo, cisdo ou incorporagdo; exercicio de outras atividades, etc).

Ambas as resolucdes propostas visam reforcar o processo de autorizacdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais e
garantir que essas atendam a requisitos minimos de capacidade financeiras, técnica e operaciona e se mantenham com
quadro societério estavel, com controladores devidamente comunicados ao Bacen. Diante dos firmes requisitos quanto a
prova de capacidade financeira e estrutura corporativa organizada, assim como custos de implementacdo das medidas de
compliance e separacdo patrimonial, atendéncia é que, com a aprovacdo das resoluctes, haja restricdo de mercado,
favorecendo a permanéncia alongo prazo de empresas ja consolidadas no mercado (a exemplo de Binance, Onil, Coibase)
e desfavorecendo a manutencédo de empresas menores, sem capital suficiente para atendimento as condic¢des para
autorizagao e permanéncia de funcionamento.

Por fim, aterceira resolucéo proposta pelo Banco Central (Consulta n® 111/2024) disciplina hipéteses em que as
atividades das prestadoras de ativos virtuais serdo incluidas no mercado de cambio e dispde as situagdes nas quais tais
servigos deverdo submeter-se a regulamentacao de capitais brasileiros no exterior e capitais estrangeiros no pais [6].
Segundo a normativa, sdo consideradas atividades incluidas no mercado de cAmbio quaisquer atividades ou operacdes que
envolvam pagamento ou transferéncia internacional mediante transmissao de ativos virtuais, compra, venda, troca ou
custédia de ativos virtuais denominados em moeda estrangeira[ 7] e compra, venda, troca, transferéncia, ou custodia de
ativos virtuais denominados em reais de propriedade de ndo residentes. As prestadoras de servicos de ativos virtuais
somente poderdo operar no mercado de cambio com autorizagdo propria e se sujeitaréo as normas do Bacen e do
Conselho Monetario nacional que regulamentam o mercado (favorecendo a atuag@o de instituicoes financeiras e de
pagamento j& reguladas e que passaram a oferecer negociagdo em criptomoedas, como BTG, Ital e Nubank).

Quanto a aplicabilidade da Lei 14.778/2022 e das Regulamentagdes em consulta, ambas ressalvam a sua inaplicabilidade
guanto aos ativos representativos de val ores mobilidrios e preserva as competéncias da Comisséo de Valores Mobiliérios
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(artigo 1°, paragrafo unico), o que é reforcado pelo artigo 3°, incisos | e ll, do decreto. A atuacdo da Comissdo de Valores
Mobiliérios nesse ambiente j& era perceptivel mesmo antes do marco legal supramencionado. Na deliberagdo 830, de 1 de
outubro de 2019, a autarquia reconheceu que o oferecimento de oportunidade de investimento com remuneragdo atrelada a
negociacdo de criptoativos por equipe de profissionais, valendo-se de apelo ao publico para celebracéo de contratos,
enguadra-se no conceito de valor mobiliario e sua of erta pablica demanda prévio registro ou dispensa de registro naCvM

[8].
Unido Europeia

O Brasil segue namesma linha da Uni&o Europeia, que regulamentou os criptoativos através do Regulamento de Mercado
de Criptoativos (MiCA) [9]. O MiCa passou a ser discutido em meados de 2020 e foi aprovado também em 2023, ap06s
procedimento legislativo similar, que contou igualmente com consultas publicas (neste caso, divididas em trés “ pacotes de
consulta’). O MiCA estabel e disciplina sobre todos os criptoativos ainda ndo regulados pela legislacdo de servicos
financeiros, excluindo de sua abrangéncia os tokens ndo fungiveis (non fungible tokens — NFTS), 0s security tokens e as
moedas digitais dos bancos centrais [10]. Prevé, ainda, os responsaveis por cada competéncia regulatoria, atribuindo
funcbes a Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e dos Mercados (Esma), que foi indicada como responsavel por
editar regulamentagdes complementares e as respectivas autoridades locais dos Estados membros da Unido Europeia.

O MiCA foi implementado com o escopo de possibilitar adequacéo dos atos legislativos de servigos financeiros com a era
digital, conferir maior seguranca aos consumidores e utilizadores dos ativos, estabel ecer um regime harmonizado para os
criptoativos na Unido Europeia. H4 uma especia funcéo regulamentéria de separar as atividades licitas e organizadas
daguelas meramente aventureiras e amadoras, visando evitar lesdo a adquirentes, e sobretudo, combater alavagem de
capitas e o financiamento do terrorismo.

H4, portanto, uma tentativa de implementar uma regulamentac&o centralizada e coordenada, com um sistema claro e
integrado entre a Autoridade Europeia de Valores Mobiliérios e dos Mercados e as autoridades de cada Estado-membro,
sendo abrangente nas matérias reguladas, contando com 149 artigos, com inimeras subdivisdes. Como se trata de um
mercado novo, por 6bvio ainda subsistem lacunas, como a necessidade definir a autoridade competente para autorizagéo e
supervisdo de servicos de criptoativos; limitac&o clara dos criptoativos abrangidos pelo MiCA e osinstrumentos
financeiros que decorrerdo das operagdes virtuais, de cdmbio, dentre outras, mas 0 MiCA jarepresenta um significativo
avanco em um mercado ja pujante.

Tanto o Brasil, quanto a Unido Europeia, comungam de posic¢des claras no que tange ao controle, fiscalizacédo e
autorizacao de comercializacdo dos ativos digitais. Em ambos se imp&e a obrigatoriedade de autorizacéo de
funcionamento para prestadoras de servico de criptoativos e de um regime de transi¢cao para aqueles players que ja atuam
no mercado.

As normas que sobressaem mais comuns em ambos o0s regulamentos (ainda que no Brasil tenhamos um inicio de
proposi¢ao, ja se revela umainclinagdo na mesmalinha), sdo: a) a exclusdo da aplicabilidade das normas a tokens néo
fungiveis, NFTs e outras modalidades de representacéo de ativos cuja emissdo, hegociagdo ou liquidagdo esteja prevista
em normas financeiras; b) imposi¢do de regras de autorizac&o de funcionamento e supervisdo de prestadoras de servigos
de ativos virtuais; ¢) definicao dos tipos de servicos com criptoativos passiveis de oferta pel as prestadoras de servigos de
ativos digitais; d) obrigatoriedade de segregacéo de ativos das prestadoras de servicos e dos clientes; €) selecdo de ativos a
serem ofertados; f) exigibilidade de capacidade financeira e estrutura de governanca robusta para empresas prestadoras de
servicos de ativos digitais, mas sobretudo como de implementac&o de politicas de prevencéo alavagem de dinheiro; g)
regras de comunicacdo de informagdes e transparéncia; h) obrigacdo de submissdo de autorizag&o para aquisicdo de
controle em prestadora de servicos de criptoativos; i) normas coibidoras de abuso de mercado.

Ha que reconhecer, contudo, que mesmo comparado com as Resolugdes propostas pelo Banco Central, a regulamentacéo
do MiCA é mais deta hista e se atém a melhor decomposi¢éo dos temas, como, por exemplo, ao dedicar artigos bastante
decompostos quanto aos requisitos de comunicagdo entre a prestadora de servicos e o publico (requisitos do whitepaper;
comunicagdes de marketing; modificagdes, notificactes e publicacdo do whitepaper, responsabilidade penas informacdes
fornecidas, dentre outros).

O MiCa, afrente do Brasil, japassou a prever artigos proprios de cunho consumerista, aexemplo do direito de rescisdo de
acordos de compra de criptoativos pelos clientes; decomposi¢éo do procedimento e dos requisitos de autorizagéo para
provedores de servicos de criptoativos, assim como procedi mentos especificos de autorizacdo para of erecimento de
diferentes modalidades de ativos ao publico; normas que obrigam a constituicdo e gestdo de reserva de ativos pelas
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prestadoras de servicos de ativos digitais, assim como estipulacdo de outras obrigacfes (financeiras e operacionais) para
gue tais empresas possam manter-se em operacao; decomposicdo clara dos poderes e atribuigdes das autoridades
competentes nomeadas pelo Regulamento para regular/fiscalizar o mercado. S&o matérias, que embora necessérias em um
contexto amplo de gestéo e fiscalizagdo das criptomoedas, ainda ndo sdo profundamente tratadas nas proposi ¢coes
brasileiras.

A regulamentacdo no Brasil, embora ainda em estégio inicial, se espelhaem muitas proposicoes do MiCa, e tém
caminhado na defini¢cdo dos players que podem atuar no mercado, produtos que podem ser ofertados e ambito de atuacéo
das prestadoras de servicos de ativos virtuais, buscando regular um pouco mais esse mercado naturalmente disruptivo. As
proposi goes realizadas ajudam a evitar que a instabilidade normativaimplique a criminalizagdo ou autuag&o indevida
daqueles que ja atuam no mercado (que nem sempre € bem visto pel os entes fiscalizatorios), mas sobretudo, gjudam a
incentivar, criar previsibilidade e atrair investimentos para esse importante segmento do futuro da economia.

[1] Exemplo disso é a proposta do Banco Central do Brasil de alterar a Resolucédo 277, 31 de dezembro de 2022, que pode
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temacf. LOPES, Fernando. OperacBes com stablecoins via protocolos DeFi ou P2P podem ser criminalizados. ConJur.
Disponivel em: https.//www.conjur.com.br/2024-dez-08/operacoes-com-stabl ecoins-via-protocol os-defi-ou-p2p-podem-
ser-criminalizadas-no-brasil/. Acesso em 09.01.2025

[2] BOTTINI, Pierpaolo Cruz; FERNANDES, Marina Brecht; CARVALHO, Felipe; LAGO, Natascha do. Os desafios
dos ativos virtuais. Conjur . Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2024-set-16/0s-desafios-dos-ativos-virtuais/.
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respectivo processo de autorizacdo. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detal henoticia/20395/nota. Acesso em
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