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Dan Stefanes. O que esperar da regulacao das criptomoedas

Aprovado o PL 4.401/21 na Camara dos Deputados como uma legislacdo destinada aregular, ou criar 0s
parametros de regulacdo, do mercado de criptoativos, o setor e a legislacéo finalmente ganharam um
marco regulatério minimo para um ambiente disruptivo, que escancarou a vel ocidade da adequacéo
legislativa as inovagdes tecnol ogi cas. Ainda gue possamos reconhecer diversos pontos de melhora no

D alguma lel ainda € melhor que a auséncia de qualquer

OPINIAO

A criac8o do marco regulatdrio dos criptoativos — como

vem sendo chamado, serve também para uma nova roupagem para essa classe de ativos, umavez que
busca dar uma maior chancela a esse mercado, permitindo a existéncia de um ambiente regulado — que
deva se submeter atodas as normas aplicaveis do setor financeira, por direito aplicavel, desmistificando
a associacdo — guase sempre absurda e com teores inimaginaveis de desconhecimento, de cripto e crime.

Além disso, tal proposicéo legidativa é acertada ao ndo invadir a competéncia organizacional do Poder
Executivo, dando a esse a oportunidade de, conforme melhor andlise de conveniéncia e aptiddo, definir
gual ente da administracéo publicafederal terd competéncia pararegular o mercado dos ativos virtuais e
dos seus prestadores de servigos.

Contudo, para aqueles mais familiarizados com as inovagdes tecnol 6gicas da industria cripto, tal texto,
apesar de um excelente inicio para o devido desenvolvimento da criptoeconomia nacional, resta sua
atuacdo focada por entes centralizados, os quais vém sofrendo diversos baques de credibilidade devido a
controles de risco deficientes— ou mesmo inexistentes.

Essas institui ¢Bes centralizadas so propensas a acumul os de risco desmedido, pois possuem finangas
sem niveis adequados de transparéncia, e, muitas vezes, possuem "sistemas de recompensas financeiras'
para seus funcionarios, desalinhados com o interesse de seus usuarios, criando um ambiente de
hipervulnerabilidade para os consumidores.
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Esses proj etos centralizados devem, de fato, ter uma regulacdo direcionada as suas atividades, hgjavista
0 cendrio generalizado de assimetria da informacdo. No entanto, com o continuo avanco datecnologia
blockchain, a prépriaideia de projetos centralizados — com intermediarios com poder discricionario
sobre a administragéo do programa, vem se tornando obsol eta, especiamente, com o surgimento de
complexos ecossistemas financeiros digitais e descentralizados.

DeFi, ou finangas descentralizadas, aproveita os beneficios do blockchain e da tecnologia de registro
distribuido parareinventar o sistema financeiro. Ao operacionalizar smart contracts, o DeFi permite a
operacao descentralizada e autbnoma de servicos financeiros, levando a uma profunda transformacéo
dos servicos financeiros tradicionais e tornando desnecessario o envolvimento de agentes institucionais
confiaveis, como instituic¢des financeiras.

A descentralizag&o financeira transfere a confianga que os participantes do mercado depositam nos
agentes institucionais para as regras de codigo e de consenso darede.

A ascensdo do DeFi permitiu que essa tecnologia passasse de uma ideia utdpica a uma solucdo pratica
paralidar com os riscos associados aos sistemas financeiros tradicionais e centralizados, os quais
frequentemente estéo sujeitos a manipulacdo por intermediarios humanos, tendo a tecnologia DeFi tem o
potencial de eliminar esses riscos e atender melhor as necessidades de todas as partes envolvidas.

O DeFi possui um altissimo nivel e transparéncia, com todos os detal hes dos protocol os e suas operaces
disponiveis na blockchain para qualquer um ver, diferenciando-se novamente do sistema financeiro
tradicional em que muitas das operagdes e decisdes tomadas pelas institui ¢bes podem ser opacas e,
minimamente, eticamente dubias.

Ainda que, defato, fraudes sgfam comuns no ambiente financeiro, essa € uma conclusdo basica ao
percebermos que esse ecossistema floresce na confianga— o ponto de partida do fraudador. V océ ndo
pode ter uma fraude sem confianca e boa parte do nosso sistema financeiro institucional depende
diretamente da confianca que nds depositamos nos agentes intermediarios institucionais. E € justamente
isso amaxima do DeFi: financas sem confianca.

Apesar de ser uma grande tragédia para a criptoeconomia como um todo fraudes perpetuadas utilizando-
se da tecnologia blockchain como méscara para todo o ardiloso esquema fraudulento, como nos casos da
FTX, 3AC, Terra/lLuna, Voyager, etc., a perda de confianca dos agentes institucionais e de vargjo em
instituicdes ou agentes financeiros centralizados, reforca o valor do DeFi, umavez que a medida que
perdemos a confianca nas finangas centralizadas, devemos ganhar confianga no DeFi.

Alguns grandes players ja reconhecem o DeFi como resposta as recentes fraudes descobertas com o
avanco do bear market que vivemos, como o Telegram, que anunciou o desenvolvimento de uma
carteiradigital e exchange descentralizadas para negociacfes de moedas digitais. No mesmo sentido,
gigantes do mercado financeiro, como a JP Morgan, que tornou clara sua posi¢ao em identificar agentes
centralizados como a causa para 0s recentes col apsos cripto, como o da FTX.
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Por fim, ha valor no Marco Regulatério dos Criptoativos, mas anovalei ja chega defasada no que diz
respeito ainovacdo. Novas tecnologias precisardo de olhares atentos do Executivo e Legisativo ainda
em 2023, de forma que model os descentralizados resultam no relacionamento justo entre economia e
sociedade.
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