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Dayana Uhdre: Breves notas sobre o PL n°®4207/20

Jando se pode falar que o protocol o bitcoin, primeira e mais conhecida aplicabilidade do que se
convencionou chamar tecnol ogia blockchain, esteja ensaiando 0s seus primeiros passos. O protocolo
bitcoin ja ultrapassou sua primeira década de existéncia, deixando de ser tecnologia conhecida narestrita
comunidade de cyber punks e/ou simpatizantes, passando ater a atencdo de praticamente todos 0s
"Estados-nagdes’. E, nesse universo "cripto”, sdo quatro os principais focos de preocupagoes e das
incursdes regul atorl as estamals 1) utili |za(;ao das criptomoedas parafins criminosos (evaséo de divisas,
afico e ao terrorismo); 11) captacdo publicade valorese a

gidez do sistema financeiro e monetério; e 1V) tributagéo.

OPINIAO

O Brasil ndo estaaheio aisso. O PL n°®4207/20, mais

recente proposta | egislativa sobre 0 assunto, traz em suas exposi ¢oes de motivos de forma expressa
justamente as quatro ordens de preocupacdes acima mencionadas. Antes, porém de verificarmos se de
fato esses quatro eixos foram tratados no referido projeto, salutar algumas notas sobre a nomenclatura
utilizada pelo legislador: afinal dar nome e sentido a realidade com que lidamos é condic¢éo inafastével a
identificac&o do que pretendemos regular.

Notas sobre os ter mos usados

A0 nos imiscuirmos sobre ao que visa o diploma regular, encontramos algumas dificuldades, confusdes
e perplexidades. O PL n°® 4207 é uma das cinco propostas legidativas atualmente em trémite [1]

. E em cada um deles distintos termos séo utilizados paraidentificar as realidades que visam normatizar.
Moedas digitais, moedas virtuais, criptomoedas, fichas digitais representativas de bens e direitos,
tokens, tokens virtuais, criptoativos, ativos digitais sdo alguns deles. Umatal multiplicidade induz a
confusfes semanticas que ao invés de maior seguranca juridica redundam em caos e perplexidades, em
verdadeira contra-marcha ao estabel ecimento de ambiente propicio ao desenvolvimento tecnol ogico.
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Inexiste consenso mundial quanto aos termos ou expressdes mais adequadas para se referir aessa
realidade, mas ja se identifica umatendéncia[2]. Criptoativos ou tokens tém sido termos usados para se
referirem ao género dos ativos criptograficos existentes em plataformas de registro distribuido (DLT,
blockchains). " Criptomoeda" é vocabulo usado paraidentificar uma das espécies de criptoativos. O
critério de discriminem aqui € afuncgdo por esse criptoativo exercida no protocolo em que inserido. Dai
ser classica a classificac8o dos criptoativos em "criptomoedas’ (quando exercida algumas das funcdes
econdmicas da moeda), “tokens de investimentos’ (quando se verifique o desempenho de papéis
subsumiveis ao conceito juridico de valor mobiliario).

Por se tratar de discussoes e debates que transcendem a realidade de uma Unica jurisdicéo, parece
consentaneo ao principio da simplicidade, e eficiénciaregulatoria, fazer-se uso de nomenclaturas mais
unissonas em um cenario global. No entanto, a opcéo do legislador do PL n°® 2702/20 fora pelo termo
mais genérico "ativos virtuais', que congregaria "qualquer representacdo digital de umvalor,
criptografado ou ndo, que ndo seja emitido por banco central ou qualquer autoridade publica, no pais
Ou Nno exterior, e que segja aceito ou transacionado como meio de troca ou de pagamento; e os ativos
virtuaisintangiveis (‘tokens) que representem, em formato digital, bens, servi¢os ou umou mais
direitos, que ndo se enquadrem no conceito de valor mobiliario”.

Tal escolha é vélida ao buscar flexibilidade e maior capilaridade sob 0 que poderia estar sob 0 &mbito da
tutela estatal. No entanto, contrapondo osincisos| e ll do artigo 2° entre si e também com o artigo 7° do
mesmo projeto de lei, detectamos que em que pese tal opgdo mais generalista algumas contradicoes
merecem um exame mais detido por parte de nossos congressistas. Primeiro, interessante notar que
foram utilizadas duas definicdes distintas para se referir ao género "ativo virtual”, sendo que apenas a
segunda definicéo recebera aidentificacdo especifica de "ativo virtuaisintangivel” ou "token". Ocorre
que em Ultimainstanciatudo é intangivel: tudo sdo ativos virtuais. E mais, ingressando na segunda
definicéo (o de "token") € possivel tomé-la como o todo. Ora, ao se identificar tokens como
representagoes digitais que representem bens, servigos ou direitos que possam ser emitidos, registrados,
transacionados ou transferidos tal definicéo abrange representacdes digitais de valores que sirvam como
meios de pagamento, afinal sdo de direitos que ao fim e ao cabo se tratam.

Segundo, restara af astada da nocéo de ativo digital intangivel (token) as representacdes de bens, servigos
e direitos que redundem no conceito de valor mobiliario. Entretanto, no artigo 7° da proposta legidativa
€ estabelecido que cabera a"Comissdo de Valores Mobiliares a supervisao e a regulacao da atividade
descrita no artigo 1°, nas circunstancias especificas em que a emissdo, a transacdo ou a transferé

ncia dos ativos virtuais seja compativel com a natureza de valores mobiliarios’. Assim, ao mesmo
tempo que afasta do conceito de tokens as representagdes digitais que detenham "natureza' de valores
mobiliarios, as reconhecem como pertencente aquela definicdo, tornando ainda mais confusa sua
definicéo.
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Assim, nos parece que melhor teria andado a propostas se tivesse feito uso do termo "token" como
género, esclarecendo que se trataria de representacdo digital de quaisquer bens, servicos e direitos, segjam
bens, servicos e direitos emitido, registrado, retido, transacionado ou transferido por meio de dispositivo
eletronico compartilhado, que possibilite identificar, direta ou indiretamente, o titular desse token virtual
. Tal género, a seu turno, poderia ser desmembrado em espécies consoante a funcionalidade principal
para que vocacionada: payment token, security -tokens, e utility-tokens, em consonancia a tendéncia que
jasetem verificado aqui e alhures.

Sobre o PL n°4207/20 visa vis 0s quatro eixos de risco

Regressando aos quatros eixos de preocupacdes anteriormente elencados, andlise do PL n° 4207/20 nos
revela que todos eles, ainda que brevemente, foram contemplados. Relativamente a utilizacdo desses
ativos virtuais para fins criminosos, a proposta prevé que as pessoas (fisica ou juridicas) que exercam
"as atividades de intermediacao, custédia, distribuicéo, liquidacéo, transacdo, emissdo ou gestdo de
ativos virtuais por ordem e conta de terceiros' estardo sujeitas as obrigacfes determinadas nos artigos
10e 1l dalLe n°9.613/1998. Ainda propde a criacéo do Cadastro Nacional de Pessoas Expostas
Politicamente (CNPEP).

Quanto ao risco de captacdo publica de valores e a necessaria protecao dos investidores-consumidores, a
proposta legislativa traz em seus artigos 3°, 4° e 7° inimeros dispositivos que visam aminorar as
assimetrias informacionais nesse mercado, bem como os riscos de fraudes, seja na emissao de esses
ativos, sgja na custédia e liquidagéo dos mesmo. Destarte, autoriza que apenas pessoas juridicas poderdo
emitir tokens desde que esses ativos tenham finalidade compativel ao mercado ou a atividade exercida
pela empresa emissora, e observadas as condic¢des por aquelalei impostas (artigo 3°, caput).

Ainda prevé a possibilidade de empreendimentos cujo objeto social consista especificamente em emitir,
intermediar, custodiar, distribuir, liquidar, negociar e/ou administrar ativos virtuais paraterceiros (artigo
4°, caput). Nesse caso, 0os empreendimentos deveréo se constituir sob a forma societéria anbnima ou por
guotas de responsabilidade limitada, o capital social devera ser de ao menos R$ 100 mil, e deveréo
manter segregados 0s ativos virtuais pertencentes asi daguel es pertencentes aos terceiros para quem
prestam servicos (artigo 4°, incisos |, |1 e lll). Ainda as pessoas que exercam o efetivo controle

e administracdo dessas sociedades empresariais deveréo possuir reputacao ilibada e competéncia técnica
necessaria para o desempenho de suas funcdes artigo 4° 83°.

No artigo 4° aduz ser dever das exchanges o de prestar informacfes aos investidores-consumidores de
formaclara, precisa, ndo enganosa (inclusive relacionada a eventual obrigagéo fiscal), bem como
proibindo-as de fornecer informagdes promocionais que possam induzir decisdes imprecisas ou Nao
fundamentadas (artigo 4°, 1V, V, VI, VII, VIII). H& ainda a preocupacdo em se preservar captacao,
armazenamento e utilizagéo indevida dos dados pessoai s desses investidores-consumidores por essas
empresas que intermediam — direta ou indiretamente —operagdes com esses ativos virtuais (artigo 4°, §
4° incisos |, 111, X1 e XII). Obviamente que tais dispositivo ndo afastam a aplicacéo da LGPD (Lel Gera
de Protec&o de Dados), mas apenas reforgcam a necessidade de se garantia a adequada protecéo dos dados
pessoais, mormente em um mercado tendencialmente fluido e global.
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Por fim, relativamente ao terceiro e quarto eixo de preocupacdes, apenas poucas linhas foram
enderecadas (artigos 5° e 6°). Em sintese, a proposta apenas direciona aos 0rgao competentes, no caso
Bacen e Receita Federal do Brasil, o gerenciamento dos riscos relativos &: |) higidez do sistema
financeiro e monetario; e all) tributacdo dessas "manifestacbes de riqueza’. Relativamente ao viés
tributario, restara incompleta a proposta, posto que por sermos um Estado federado, as transages com
esses ativos virtuais poderdo também estar sob a tutela das autoridades fiscais dos Estados €/ou
municipios.

Algumas consider acoes

Nao temos de inventar aroda. Muitas vezes apenas estamos apenas diante de novas formas de se
realizarem operagoes ja atualmente realizadas e cujos riscos foram ja objeto de tratamento juridico. Dai
gue, sob o aspecto juridico, ndo se trata de regulamentar os "tokens' em si, mas as operacdes com ele
realizadas e que tenham implicagOes juridicas. E, para seidentificar se tais operagdes tém implicacOes
juridicas devemos reconhecer os riscos juridicos [3] atrelados as transacdes, em exame, com aqueles
tokens realizadas.

O desafio, portanto, € adaptar o regramento posto, que tinha por cenario algumas formas conhecidas de
se realizarem 0s comportamentos reprovaveis — e por isso objeto de regramento —, a essas hovas
ferramentas facilitadoras desses mesmos comportamentos desconformes. E nesse mister estardo
envolvidos todos 0s agentes que exercam papéis centrais na salvaguarda dos interesses juridicos
potencia mente atingidos pel os riscos mais rel evantes que esse novo ferramental pode impingir.

Dai que, em que pese as criticas feitas, é de se pontuar que andara bem a Proposta n® 4207/20 ao buscar
atribuir aos entes competentes para lidar com as matérias elencadas como de tutela prioritaria atarefa de
adaptarem suas normativas vigentes a fim de minorarem os riscos rel acionados aos seus
descumprimentos, por meio da utilizagdo dos ativos digitais.

[1] Os outros quatro seriam os projetos de lei n° 2303/2015 e n° 2060/2019 da Camara dos Deputados, e
projetos de lei n® 3825/2019, n° 3949/2019 e n° 4207/20 do Senado Federal.

[2] Sobre o0 assunto vide: UHDRE, Dayana de Carvalho.Criptomoedas, criptoativos, tokens? Do Caos a
uma tentativa de organizacdo. Disponivel na URL: <https://comunidade.thel egalhub.com.br/direito-
digital/criptomoedas-criptoati vos-tokens-do-caos-a-uma-tentativa-de-organi zacao>.

[3] Sobre 0 assunto, vide: COLLOMB, A., DE FILIPPI, P., & SOK, K. (2019). blockchain Technology
and Financial Regulation: A Risk-Based Approach to the Regulation of ICOs. European Journal of Risk
Regulation, 10(2), 263-314.
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