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Resumo: A intencdo do presente artigo é compreender o funci-
onamento das chamadas moedas criptografadas, bem como
suas perspectivas de possiveis inovagdes institucionais na Eco-
nomia, e dilemas juridicos que podem ser gerados. A tecnolo-
gia, apontada por um lado como promissora em adeséo e usada
para levar acesso a populacéo a servicos bancarios e uma moe-
da protegida de politicas econdmicas desestabilizadas, as crip-
tomoedas, por outro lado, se mostrariam de dificil compatibili-
dade com regulacdes, proibicdes e incidéncias de tributos, o
que lancaria novos desafios nas politicas publicas caso sejam
amplamente aceitos pelo grande publico.
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Abstract: The intention of this article is to understand the func-
tioning of cryptocurrencies, as well as their prospects of possi-
ble institutional innovations in the economy, and legal dilem-
mas that might be generated. On one hand, the technology is
appointed as promising in adhesion and useful to increase the
accessibility to banking services to population and a protected
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currency against destabilized economic policies; On other
hand, it would prove difficult to have compatibility with regu-
lations, prohibitions and taxations, which throw new challenges
in public policy if they would be widely accepted by the gen-
eral public.

Keywords: Criptocurrencies, Bitcoin, Digital Economics, Reg-
ulatory Law

1.INTRODUCAO

§|m sua obra “Capitalismo, Socialismo e Democra-
wh|cia™?, langada em 1942, o economista austriaco
¥ Joseph Schumpeter (1883-1950) popularizou a
5no¢do de “destrui¢do criadora” para descrever os
Bt &dprocessos de inovacdo dentro da atividade em-
presarial. Para Schumpeter, a concorréncia entre empresas es-
timula a producdo de novas tecnologias e instituicdes que, em-
bora criem novas perspectivas econdmicas para 0s consumido-
res, acabam tornando obsoletas as tecnologias e instituicGes
anteriores, o que revelaria também um movimento de descons-
trucdo, destruidor.

Ainda que esta ideia tenha originalmente surgida no
seio do pensamento marxista, de modo a buscar teorizar a in-
sustentabilidade do capitalismo ao descrever 0s mecanismos
praticos que viriam da nocdo de materialismo histérico e dialé-
tico, a “destrui¢do criadora” ¢ um conceito amplamente usado
também para descrever a dinamicidade dos mercados e a cons-
tante renovacdo de metodos de alocagdo de recursos e conhe-
cimento para atender as necessidades dos consumidores.

O movimento de construcdo e desconstrucdo a partir
das inovagdes ndo se restringiriam apenas as tecnologias, tal

2 SCHUMPETER, Joseph A. Capitalismo Socialismo e Democracia. Rio de
Janeiro: Editora Fundo de Cultura, 1961
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como o advento do computador pessoal que fez com que as
maquinas de escrever entrassem em desuso, mas também seria
possivel que instituicBes juridicas e sociais entrassem neste
processo, de modo a exigir uma constante adaptacdo destas
instituicOes as novas inovagdes tecnologicas.

Nos anos 2000, umas das tecnologias inovadoras mais
antecipadas tanto no ramo computacional como no econdmico
s30 as moedas criptografadas®, que se estabeleceram a partir do
langamento do Bitcoin em 2008, pela iniciativa de um andnimo
de alcunha Satoshi Nakamoto®. O conceito de moedas cripto-
grafadas envolve 1) moedas virtuais que operam sob a comple-
ta descentralizacdo do sistema monetario, mediante uma rede
par-a-par (peer-to-peer) entre 0s computadores participantes do
sistema, sem dependente de intermediarios da transacdo, e,
portanto, com custo de transacdo zero ou quase zero para qual-
quer compra e venda para qualquer lugar do mundo pela inter-
net, e 2) a protecdo mediante criptografias, isto é, complexos
cddigos computacionais que sao virtualmente impossiveis de
serem abertos sem a senha possuida pelo dono da moeda e que
garante a quasi-anonimidade dos usuarios e de suas transacgoes.

Embora seja uma tecnologia com potencial capaz de
nos fazer revermos varios institutos juridicos e econémicos
existentes se popularizada, ainda temos escassa literatura tra-
tando do tema, de modo a revelar importancia de se discutir 0s
possiveis impactos que esta novidade podera trazer.

O presente trabalho se pautard principalmente pela tec-
nologia do Bitcoin, por ter sido a primeira a se viabilizar como
moeda criptografada e foi a partir de seu conceito que as outras
moedas criptografadas se originaram, derivadamente. Como as
moedas criptografadas se tratam de uma tecnologia recente, o

% As moedas criptografadas sdo também conhecidas como criptomoedas, moedas
criptograficas ou moedas virtuais. Para evitar confusdes técnicas, serd usada a
primeira nomenclatura, por ser utilizada oficialmente pelo Banco Central do Brasil.
* Até 0 momento, a identidade real de Nakamoto é desconhecida, podendo ser um
pseuddnimo. Todas as citagdes feitas sdo levadas em conta este fato.
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trabalho se pautara ndo apenas na revisao bibliogréfica de arti-
gos académicos sobre o assunto, mas também em artigos jorna-
listicos e de anélise técnica das moedas junto & comunidade de
programadores.

O artigo fard: 1) descricdo simplificada do funciona-
mento tecnoldgico das moedas criptografadas e, 2) a partir de
breves reflexdes econémicas sobre a teoria da formacgdo da
moeda, buscar explicar porque essas moedas estdo sendo utili-
zadas pelos agentes econdémicos para entdo 3) enumerarmos
algumas aplicacOes atuais a partir das moedas criptografadas e
4) esbocarmos alguns impactos possiveis nos institutos juridi-
cos existentes e dilemas do Direito em tratar as moedas cripto-
grafadas, de modo a 5) buscar propor algumas solugdes a esses
dilemas, explicitando assim o que poderia ser construido e des-
construido a partir das moedas criptografadas, conforme o mo-
vimento schumpeteriano de “destrui¢do criativa” de institui-
¢Oes pela inovacao tecnoldgica.

2 COMO FUNCIONAM

Muito embora tenha sido o bitcoin o primeiro a ser re-
almente implementado ao publico, a nog¢do de moedas virtuais,
enquanto andnimas e eletronicas, foi idealizada nos primoérdios
da Internet, em 1985°.

Em 1994, houve a primeira transacdo de moeda eletro-
nica, a partir do DigiCash® de David Chaum (1955- ). Em
1998, 0 b-money’ de Wei Dai traz uma inovacéo que garantia a

® CHAUM, David. Security without Identification: Transaction Systems to Make
Big Brother Obsolete. Communications of the ACM. Nova York: ACM, Volume 28
Issue 10, Oct. 1985 P. 1030-1044.

® CHAUM, David. Digicash Press Release: World's first electronic cash payment
over computer networks. 1994. Disponivel em
https://w2.eff.org/Privacy/Digital_money/?f=digicash.announce.txt Acessos em
11/07/2015.

" DAI, Wei. B-money. 1998. Disponivel em: http://www.weidai.com/bmoney.txt.
Acessos em 11/07/2015
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privacidade e que cada moeda seria Unica: um complexo siste-
ma de codigos divididos em duas chaves: uma publica, que € o
enderego da “carteira” de moedas para a apresentagdo do usud-
rio aos seus transacionistas, e uma chave privada, que é a sua
senha pessoal para 0 acesso ao contetdo em moedas.

Para que houvesse uma transagdo entre duas pessoas
(uma compra e venda de bens, uma doagéo, um cambio de mo-
edas na casa de cambio, por exemplo) , a parte recebedora deve
oferecer seu cddigo publico para a parte pagadora para que, em
sua carteira, ajuste a quantia transacionada e o envio das moe-
das a carteira do recebedor.

No ano de 2005, o BitGold® de Nick Szabo trouxe um
artificio para manter a ndo clonagem de moedas e a sustentabi-
lidade do sistema, artificio este que ficou conhecido como pro-
va-de-trabalho (proof-of-work): embora as transferencias fos-
sem imediatas, haveria pessoas que seriam os “mineradores”
isto é, quaisquer pessoas que procuraram usar seus dispositivos
para validar as transacdes feitas, decodificando suas criptogra-
fias, em troca de ter a chance de receber novos codigos origi-
nais de moeda, criados intrinsecamente no sistema em modo de
expansao monetaria em porcentagens previsivelmente decres-
centes e de modo totalmente decentralizado, além de poder
cobrar mddicas taxas entre as transacdes. Além disso, 0s mine-
radores teriam poder de voto (proporcional a capacidade de
processamento) de deliberar sobre atualizacbes do sistema,
para aprimoramentos, correcdo de falhas e reajuste da taxa ba-
sica de transacao.

Todas essas iniciativas ainda eram propostas no plano
teorico, sem aplicagdo préatica. Ainda se discutia um grave di-
lema: como poderia evitar que um usudrio transfira moedas
para carteiras de areas distintamente afastadas da rede, de mo-
do a serem erroneamente validadas e assim, serem clonadas.

8 SZABO, Nick. Bit Gold. 2005. Disponivel em
http://unenumerated.blogspot.com.br/2005/12/bit-gold.html. Acessos em 11/07/2015
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Na esteira da evolucdo das moedas criptografadas, Sa-
toshi Nakamoto publica em 2008 um paper® lancando o concei-
to do bitcoin, explicando seu funcionamento e revelando todo o
cédigo da programacdo de modo acessivel a todos, para que
pudessem atestar sua seguranca e abrisse a possibilidade de
aperfeicoamentos. Nakamoto ndo apenas conciliou as tecnolo-
gias de chaves publica e privada do b-money com o proof-of-
work do bitgold, como também desenvolveu uma tecnologia
que resolvesse o dilema: um sistema de validagdes que ficou
conhecida como blockchain.

O blockchain consiste em dois aspectos: um “livro-
registro” que mostra publicamente o historico de todas as tran-
sacdes feitas pelas chaves publicas, e um processo de validacdo
por meio de aglutinacdo das transacGes em blocos encadeados,
cuja decodificacdo se d& em funcdo dos blocos adjacentes. Os
mineradores, para terem a chance de receber as taxas e 0s no-
vos lotes de moedas, recebem esses blocos para serem decodi-
ficados, com o intuito de validar em massa as transacoes efetu-
adas.

Deste modo, o dispositivo minerador que de fato conse-
guir decodificar o bloco de transagdes recebera a gratificacdo
(quanto mais capacidade de processamento, mais chances tem
de decodificar primeiro e ser recompensado), enquanto o tem-
po do processamento agrupado das transacdes acaba efetivando
a sincronizagédo de toda a quantidade de moedas e seus donos
para todos os dispositivos vinculados ao sistema, e assim se
evita em ter validagdes duplices que clonariam moedas.

Atualmente, caso seja paga a taxa basica de transacdo
(que no caso do Bitcoin, atualmente em 0,001 BTC), o proces-
so médio de validacdo completa dos seis blocos de codigos de
transacOes em bitcoin se da em uma hora, com a validagédo do
primeiro bloco em dez minutos. H& a possibilidade de haver

® NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. 2008.
Disponivel em: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. Acessos em 11/07/2015.
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transacGes mais rapidas, mediante taxas maiores, ou transacoes
gratuitas, mediante um processo demorado garantido por ben-
feitores. De qualquer modo, as taxas e o tempo de validagéo
praticado revelam uma inovacdo mais eficiente do que ja exis-
tente em cartbes de crédito ou meios de pagamento online.

Apbs o advento do bitcoin, mais tecnologias estdo
aprimorando o uso das moedas criptografadas. Atualmente, o
cédigo publico das carteiras pode ser também expresso por
QRCode, uma complexa figura-codigo com funcionamento
semelhante aos cddigos de barra, de modo a viabilizar a rapida
transacdo via celulares, mediante a simples formulagéo da or-
dem de pagamento a carteira recebedora pela criacdo de um
QRCode e a deteccdo pela camera do celular do pagador para
receber a ordem e dar a confirmacdo da transacéo.

Novas moedas trazem mais tecnologias: algumas, como
o peercoin’®, trazem um método da validacdo diferente do
proof-of-work: a prova de propriedade (proof-of-stake), pelo
qual ndo haveria uma classe de mineradores validando as tran-
sacdes, mas qualquer maquina que tenha uma carteira da moe-
da ajudaria nas transagdes, atestando as propriedades de cada
carteira existente, e teria chances de receber novos lotes de
moeda proporcionalmente a quantidade de moeda acumulada
na carteira.

Ha iniciativas problematizam o fato das transacGes do
Bitcoin serem publicas, e oferecem alternativas de completa
anonimidade: o darkcoin™, moeda de transacdes totalmente
andnimas e validacdes quase instantaneas, enquanto o darkwal-
let'? oferece uma carteira com a capacidade de efetuar transa-
¢des andnimas em bitcoin.

Outras criam alternativas a falta de lastro em bens fisi-
cos do bitcoin, como a Nubits*®, cujo valor é atrelado ao délar e

Maiores detalhes em: http://peercoin.net/whitepaper
Maiores detalhes em: https://www.dashpay.io/
Maiores detalhes em: https://www.darkwallet.is/
Maiores detalhes em: https://bitshares.org/
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os Bitshares™, que é um sistema de moedas criadas atrelada-
mente a agBes de empresas.

3 PORQUE FUNCIONA: REFLEXOES EM ECONOMIA

Como mencionado no outro capitulo, a no¢ao do bitcoin
e das moedas criptografadas mais usadas hoje se da por base de
uma “moeda” sem lastro (isto €, sem nenhuma garantia de
substituicdo ou equivaléncia em alguma commodity, como o
ouro ou a prata), nem com nenhuma instituicdo central que
supervisione, garanta ou elabore politicas monetérias.

Este modelo de moeda acaba por desafiar o conceito de
tudo que se convenciona atualmente nos sistemas monetarios,
enquanto um sistema centralizado gerado de cima para baixo
(up-down) pelos estados. Deste modo, levanta-se questiona-
mentos sobre a possivel viabilidade do uso generalizado das
moedas criptografadas, com relagdo a sua falta de confiabilida-
de ou auséncia de razdo para 0 seu uso.

E pelo motivo de tentar buscar explicagdes de como se
da o surgimento da moeda e o porqué dela se tornar amplamen-
te aceita que se faz necessario buscar brevemente nas ciéncias
econdmicas esta argumentacdo de sua viabilidade, principal-
mente em autores que advogam a existéncia da moeda como
um fendmeno gerado de baixo para cima (bottom-up), antes se
tornar uma politica de estado. A tese mais conhecida nesta li-
nha foi a elaborada por Carl Menger (1840-1921) em seu livro
“Principios de Economia Politica” de 1871,

Para Carl Menger, a moeda é um bem especial por ter o
maior grau de “vendabilidade” no mercado, de modo que os
agentes econdmicos, para facilitarem suas trocas, passam a
comprar esse bem com a intencdo ndo necessariamente de con-

14 Maiores detalhes em: https://nubits.com/about/white-paper
¥ MENGER, Carl. Principios de Economia Politica. Sio Paulo: Abril Cultural,
1983.
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sumi-lo, mas para usd-lo como meio de troca para o bem real-
mente desejado.

Segundo Menger, o processo de iniciava dos mercados
mais primitivos, baseados em escambo. O exemplo dado é de
um armeiro na Grécia Antiga que queria vender seus produtos
(armamentos e armaduras) por cobre, combustivel e alimenta-
¢do. Em um sistema de trocas diretas, 0 armeiro, para conse-
guir os bens que necessita, precisaria esperar que houvesse
alguém que tivesse ndo apenas a intencdo de comprar 0s ar-
mamentos e armaduras como também tivesse o cobre, o com-
bustivel e a alimentacdo que o armeiro estava procurando, o
que reduz muito a chance de sucesso.

Porém, aumentaria a chance de éxito se o armeiro esti-
vesse disposto a trocar seus bens por outros que, embora nédo
fossem de seu interesse de consumo, tivessem maior grau de
vendabilidade (como por exemplo, na época, cabecas de gado),
de modo a aumentar as chances de receber o interesse de al-
guém que queira oferecer o cobre, o combustivel e a alimenta-
¢ao que almeja.

E a partir dessa acdo de buscar um meio de troca indire-
ta para facilitar a permuta que comeca o processo de formacéo.
Com a massificacdo dos processos de troca, 0s bens altamente
vendaveis sdo cada vez mais procurados para ser usados como
meio de troca, concorrendo um bem com os outros, de modo a
se consolidar como o que chamamos de moeda.

O uso da moeda, deste modo, além de servir como redu-
tor de entraves nas trocas de valores entre as pessoas e facilita-
dor do aumento do volume de trocas, viabilizou a racionaliza-
cado de um sistema geral de precos porque, em vez de ter um
intrincado sistema de “equivaléncia” econdmica de cada produ-
to do mercado entre si, toda informagdo de “equivaléncia” gira-
ria em torno apenas da sua troca pela moeda.

Mais de um século posterior a Menger, 0s economistas
da escola denominada Nova Economia Institucional cunham o
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papel da moeda como um instituto que serviu como redutor dos
custos de transacdo. As moedas criptografadas representariam
uma reducdo de custo de transacdo maior ainda, tendo em vista
a possibilidade de transferéncia de quantias de valor a qualquer
lugar do mundo conectado a internet por taxas infimas, o que
traria uma inovacéo frente as moedas fisicas.

Com a intencéo de buscar fazer complementos a teoria
de Carl Menger, o economista Ludwig von Mises (1881-1973)
elaborou um “teorema da regressao” sobre a formagdo da moe-
da: ndo haveria como uma moeda ser estabelecida no mercado
com o intuito especifico de ser moeda e sem outra utilidade
além dessa; toda moeda deve antes ser um bem com suas pro-
priedades de uso préprias para ser usada como mercadoria.

Para Mises™®, o processo de mudanca da moeda enquan-
to o bem fisico e passa a se tornar as cédulas vieram do surgi-
mento dos bancos, enquanto instituicdes de depdsito e protecao
de bens. Na época do surgimento, 0 bem usado como moeda
eram 0s metais preciosos usados na metalurgia e ourivesaria,
Como ouro e prata, que eram pesados e de dificil transporte em
massa. Os agentes econdémicos entdo passaram a depositar suas
riguezas no banco e esta instituicdo emitia um certificado in-
formando a quantia depositada. Com o tempo, 0s préprios cer-
tificados passaram a ser usado como meio de troca, em vez das
riguezas depositadas no banco, sendo que esses certificados
eram lastreados pela quantidade de riqueza disponivel nos de-
positos.

Neste panorama, 0 estado entdo buscou padronizar e
ndo mais permitir a conversibilidade desses certificados em
ouro e depois centralizar a emissdo desses certificados. Foi a
partir dai que se comecou a ter a no¢do de moeda estatal, que,
com a imposicdo do curso legal da moeda, acabou posterior-
mente se desvinculando do lastro em depositos bancarios e
passaram se tornar fiduciarios, atrelados apenas a “confianga”

16 MISES, 2010, P.476-484
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na autoridade monetaria.

Em meio a teoria do surgimento bottom-up da moeda e
evolugdo das modalidades de moeda, como um bem fisico usa-
do para troca, certificados de deposito ou moeda fiduciaria, ha
de se situar as moedas criptografadas para ilustrar a natureza da
instituicdo e o porqué de seu funcionamento.

A partir da discussdo, as moedas criptografadas podem
ser consideradas um meio de troca em processo de aceitacao
no mercado enquanto moeda. Para Menger e Mises, elas ainda
ndo seriam consideradas moedas de fato, uma vez que néo seri-
am os bens “mais vendaveis” ou “universalmente” aceitos.
Além de ser evidente que a nogdo de “universalmente” ¢ um
conceito nebuloso de se delimitar, a definicdo majoritariamente
aceita ¢ de que a moeda ¢ “conjunto de ativos na economia que
as pessoas usam regularmente para comprar bens e servicos
de outras pessoas” ou “qualquer ativo que pode ser usado fa-
cilmente para comprar bens e servicos” *', de modo a ser pos-
sivel considerar as moedas criptografadas desde jA& como moe-
das. N&o se trata de discussdo pacifica, uma vez que presente
volatibilidade as moedas criptografadas dificulta seu uso como
uma unidade de conta, isto é, um referencial para célculos fi-
nanceiros.

Outra discussdo relevante é se as moedas criptografadas
sem lastro em bem fisico, como o bitcoin, violariam o teorema
da regressdo. E comumente questionado, por conta do teorema,
0 bitcoin nunca seria aceito, uma vez que ele seria desenhado
especificamente para ser moeda e ndo teria algum valor sem ser
0 de moeda.

No entanto, conforme o fundador da CryptoCurrency
Conference Jeffrey Tucker (1963- ) aponta, 0 bitcoin e as moe-
das criptografadas em geral ndo sdo apenas as moedas, mas o
sistema de pagamentos (que evidentemente s aceitaria essas
moedas), de modo que o valor que atrairia 0s agentes econémi-

T MANKIW, 2009, P. 628
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cos a adquirir e transacionar em bitcoins estaria em usufruir das
propriedades do sistema de pagamento das moedas criptogra-
fadas.

Tucker assim enumera:
O Bitcoin tem todas as melhores caracteristicas do melhor di-
nheiro, sendo escasso, divisivel, portatil, mas vai, inclusive,
além na direcdo do ideal monetéario, por ser ao mesmo tempo
“sem peso e sem espaco” — €& incorpéreo. Isso possibilita a
transferéncia de propriedade a despeito da geografia a um
custo virtualmente nulo e sem depender de um terceiro inter-
mediario, contornando, dessa forma, todo o sistema bancério
completamente subvertido pela intervengdo governamental. *8

Como Menger afirma, em um ambiente estabelecido
com trocas em moeda, ndo apenas a avaliagdo de pregos por
esta moeda é passa a ser a mais simplificada como as avalia-
¢Oes de bens diretamente entre si acabam se dificultando cada
vez mais, pela grande reducdo do volume de trocas diretas en-
tre os bens analisados.

E possivel pensar na mesma dificuldade de se estabele-
cer precos com relagdo as moedas criptografadas, uma vez que
se tratam de bens que funcionam como meio de troca ainda em
processo de aceitacdo™. Este fator é potencializado com o pro-
prio objetivo declarado da tecnologia é de ser uma moeda am-
plamente aceita, e ndo apenas um bem que se transforma em
meio de troca espontaneamente com a acdo das pessoas.

E pelo motivo do volume ainda modesto de transagdes
que os precos em moedas criptografadas sem lastro acabam por
sofrer de grandes variagdes, sendo agravado pela expectativa
de maior aceitacdo destas moedas, 0 que acabam por atrair es-
peculadores. (As moedas criptografadas lastreadas naturalmen-

8 TUCKER, In: ULRICH, 2014, P.13.

19 A teoria da formagdo de Menger sempre recebeu criticas sobre sua dificuldade de
ser testada. Entretanto, ja & possivel notar ambientes que formaram moeda
endogenamente em jogos online. Para maiores informagdes: SALTER, Alexander
William. STEIN, Solomon M., Endogenous Currency Formation in an Online
Environment: The Case of Diablo II. Review of Austrian Economics, Forthcoming
(September 1, 2014)
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te ndo padecem deste problema).

Uma vez que as moedas criptografadas ndo geram divi-
dendos e ndo sdo portanto propriamente investimentos, estas
especulacdes acabam por ndo condizer com o0s volumes reais
de transacOes, mas da expectativas de maior procura futura
pelas moedas. Estas expectativas acabam se realizando pela
propria entrada de novos especuladores, cujo circulo vicioso
gera uma bolha especulativa que estoura quando ocorre algum
evento negativo, como o fechamento de alguma casa de cambio
por acdo de hackers. Por esta razdo, levantam-se davidas sobre
as moedas criptografadas serem viaveis ou sustentaveis, ja que
a volatibilidade desencorajaria as pessoas a usarem a tecnolo-
gia.

Contudo, ha de se considerar que as bolhas especulati-
vas somente sdo alimentadas pela prépria tendéncia existente
de maiores adesfes a moeda e seu sistema de pagamento (que
serdo abordadas no proximo capitulo).

Convencionalmente, considera-se que as moedas possu-
em trés funcgdes: 1) meio de troca (ser “algo que compradores
dao aos vendedores quando compram bens e servigos”), 2) uni-
dade de conta (ser “um padrao de medida que as pessoas usam
para anunciar pregos e registrar débitos” e 3) reserva de valor
(ser “algo que as pessoas podem usar para poder transferir po-
der de compra do presente para o futuro”). Conforme Ulrich®
argumenta, o uso como meio de troca € indiferente a oscilacao,
ja gue o bitcoin ainda se basearia na sua cotacdo em tempo real
de cambio das outras moedas, e 0 uso como reserva de valor €
usado para protecdo de confiscos e politicas monetarias expan-
sionistas das moedas fiduciarias, ja que a oferta é solidamente
pré-determinada. O desafio estaria no uso como unidade de
conta.

As proprias corregdes no preco desincentivam os espe-
culadores “mais aventureiros”, de modo a tender permanecer

2 UJLRICH, 2014, p. 29
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no sistema aqueles que de fato querem usa-lo como moeda. Por
fim, as oscilagcdes atraem investidores a produzirem derivativos
para estabilizar os precos, como por exemplo a Tera Exchan-
gezl_

Como podemos inferir de Menger, na medida que a
tendéncia crescente de adeptos das moedas criptografadas
usem-nas para transagdes de mercado, os precos baseados nelas
cada vez tenderiam a maior estabilidade e acuracia na avaliacao
de valores, de modo a viabilizar seu uso também como unida-
des de conta.

A partir de algumas reflexdes econémicas sobre as mo-
edas criptografadas, é notavel a viabilidade da disseminacgéo
desta tecnologia. Ainda que nédo se possa prever com precisao
se dara certo ou ndo em longo prazo, as moedas criptografadas
ndo devem ser negligenciadas dos estudos sobre suas novas
possibilidades de uso existentes, que serdo abordadas no pro-
ximo capitulo.

4 APLICACOES ATUAIS DA MOEDA CRIPTOGRAFADA

Segundo o site http://coinmarketcap.com/, até o mo-
mento da elaboragdo do artigo®, existem 586 tipos de moedas
criptografadas disponiveis ao publico, que movimentam o valor
total equivalente a US$ 71.826.246,00 em um dia e possuem
capitalizacdo de mercado no valor de US$ 5.189.785.961,00,
sendo o bitcoin, a moeda criptografada mais utilizada, respon-
savel pela movimentacdo de US$ 31.900.000 e pela capitaliza-
¢ao de mercado de US$ 3.339.562.606.

A crescente valorizacéo e intensificacdo do uso das mo-
edas criptografadas, e em especial o bitcoin, se da pelos seus
multiplos usos, nos quais poderemos abordar 0s seus princi-
pais. O bitcoin terd especial enfoque na analise, tendo em vista

21 Maiores detalhes em: http://www.teraexchange.com/
?2 Acessos em 12/07/2015.
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que é a moeda criptografada quase sempre utilizada, e além
geralmente os usuarios das outras moedas criptografadas tam-
bém acabam utilizando a primeira.

A) MEIO DE TROCA ACEITO

Segundo o relatério 'State of Bitcoin 2015%* do instituto
Coindesk, em dezembro de 2014, o bitcoin ultrapassou a marca
de 80.000 varejistas aceitantes da moeda, com projecdo de
chegar a 140.000 até o final de 2015.

Dentre estas, destaca-se grandes empresas de tecnolo-
gia, como a desenvolvedora de softwares Microsoft®*, que pas-
sou a aceitar o Bitcoin como pagamento de jogos e aplicativos
de celular, e a fabricantes de computadores Dell®, para quais-
quer de seus E)rodutos, e a plataforma de compra de passagens
aéreas UATP?.

No Brasil, o site bitcoinmaps.info?’ lista 96 empresas
que aceitam bitcoin como pagamento, dentre hotéis, aluguéis
de apartamentos, restaurantes, servidores de internet, profissio-
nais liberais como advogados e médicos, dentre outros. De
grandes empresas que aceitam o bitcoin, destacam-se a rede de

2 COINDESK. State of Bitcoin 2015: Ecosystem Grows Despite Price Decline.
2015 Disponivel em: http://www.coindesk.com/state-bitcoin-2015-ecosystem-
grows-despite-price-decline/ Acessos em 12/07/2015.

2 MICROSOFT. Now you can exchange bitcoins to buy apps, games and more for
Windows, Windows Phone  and Xbox. 2014. Disponivel em:
http://blogs.microsoft.com/firehose/2014/12/11/now-you-can-exchange-bitcoins-to-
buy-apps-games-and-more-for-windows-windows-phone-and-xbox/  Acessos em
12/07/2015

% DELL. Dell now accepts Bitcoin. Disponivel em:
http://www.dell.com/learn/us/en/uscorp1/campaigns/bitcoin-marketing Acessos em:
12/07/2015.

% UATP. UATP Partnership with Bitnet News Articles. 2015 Disponivel em:
https://www.uatp.com/news-and-events/news-

articles/2015/02/U ATP%20Partnership%20with%20Bitnet%20News%20Articles.ht
ml Acessos em 12/07/2015

2" Disponivel em: http://bitcoinmaps.info/ Acessos em 12/07/2015.
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produtos de nutricio esportiva Ultrafitness?® e a construtora
Tecnisa®.

A aderéncia ao bitcoin é impulsionada também pelos
investimentos em novas empresas especializadas na moeda
criptografada. Em 2014, os investimentos de risco em startups
(venture capital) do bitcoin subiram de 96 milhGes de dolares,
no ano anterior, para 433 milhdes de dolares, o que representou
um aumento de 342% do investimento total de um ano para o
outro®®,

Outro fator que impulsiona sua popularidade séo as pla-
taformas de pagamento de fécil conversdo, como os sites
bitpay®* e coinbase®, que servem de ponte de contato entre
consumidores que desejam pagar em bitcoin e vendedores que
desejam receber em moeda corrente. Esta ligacdo é ainda mais
facilitada com a criacéo de cartdes como o0 Xapo* e o Bitcoin-
toyou®*, pelos quais se vincula a uma carteira de bitcoin e a
conversdo em moeda corrente na hora do pagamento é efetuada
automaticamente em qualquer maquina de cartdo de crédito
que aceite a bandeira do cartdo (Visa, no caso da Xapo, e Mas-
tercard, no caso do Bitcointoyou).

Neste sentido, a problematica da aceitabilidade da moe-
da para a sua consolidacdo € contornada, uma vez que oS ven-
dedores ndo necessariamente incorreriam nos riscos das oscila-
cOes das cotacoes.

Ha de se notar, deste modo, que existe uma crescente e
veloz adocdo das moedas criptografadas, e especialmente o
bitcoin, como meio de troca, mesmo contra certa tendéncia de

% ULTRAFITNESS. Disponivel em: http://www.ultrafitness.com.br/bitcoin.html.
Acessos em: 12/07/2015

% TECNISA. Bitcoins na Tecnisa. Disponivel em:
http://www.tecnisa.com.br/bitcoins Acessos em: 12/07/2015

% COINDESK, 2015. P.10

31 Maiores detalhes em: https://bitpay.com/

2 Maiores detalhes em: https://www.coinbase.com/

3 Maiores detalhes em: https://in.xapo.com/campaign/debit/

3 Maiores detalhes em: http://www.bitcointoyou.com/

[
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queda do preco de cotacdo. Isto confirma a propria tendéncia
de que os periodos de fortes instabilidades desincentivaram o0s
especuladores mais vulgares e a manterem principalmente
aqueles que tém boas expectativas sobre a tecnologia e querem
usa-la efetivamente.

B) SISTEMA DE TRANSFERENCIAS DE VALORES (COM
BAIXO CUSTO DE TRANSACADO)

Como dito anteriormente, as moedas criptografadas néo
apenas se baseiam no bem utilizado como meio de troca, mas
também no sistema de pagamento pelo qual esses bens sdo
transferidos entre usuarios.

No panorama mundial, a expectativa do Banco Mundi-
al* sobre o volume de remessas de dinheiro para 2015 esta em
US$586 bilhdes, sendo as remessas para 0s paises em desen-
volvimento responsaveis por US$440 bilhdes. Estas remessas
sdo operadas no ano baseadas em servicos cuja taxa média es-
timada atualmente esta 7,72%, sendo a taxa média ponderada
ao volume de transferéncias estimadas em 5,94%.

No Brasil, dados do indice Trading Economics® apre-
sentam movimentacdo de US$1,909 bilhdo em 2014. A princi-
pal corretora, a Western Union®’, cobra taxas basicas de R$ 10
a R$ 166, ou porcentagens de 4% a 5%, dependendo da quantia
a ser enviada e o local de envio.

No caso de pagamentos em geral, servicos no Brasil
como o Paypal®® cobram partir de 5,99% + R$ 0,60 e 0 Pagse-

* THE WORLD BANK. Migration and Remittances: Recent Developments and
Outlook Special Topic: Financing for Development. 2015. Disponivel em:
http:/siteresources.worldbank.org/INTPROSPECTS/Resources/334934-
1288990760745/MigrationandDevelopmentBrief24.pdf. Acessos em: 12/07/2015.

% TRADING ECONOMICS. Remittances. http://pt.tradingeconomics.com/country-
list/remittances Acessos em: 12/07/2015.

3" WESTERN UNION. Tarifas. Disponivel em:
http://www.bancowesternunion.com.br/servicos/tarifas. Acessos em 12/07/2015

% PAYPAL. Paypal fees. Disponivel em:
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guro® cobra 2,39% pelo débito, com 1 dia para o recebimento
e 3,19% para operacdes de crédito com recebimento em 30
dias. No ramo dos cartdes de crédito, a Cielo®® cobra 3,19% no
débito, enquanto no crédito varia de 4,05% a 6,99% conforme
0 estabelecimento.

Ja com relacdo ao Bitcoin, em 2014 o volume de tran-
sacOes diarias se manteve em torno da banda de 60.000 a
80.000 transagdes, com certa tendéncia de crescimento de mo-
do a atingir picos histéricos de 100.000 transacGes diérias em
novembro, o que revelaria 0 ndo desaquecimento do uso, ape-
sar da correcdo dos precos cotados da moeda*’. Em contraste
com as taxas praticadas no mercado, a taxa basica de transagédo
atualmente esta em 0,0001 BTC*, o que, na cotagdo atual de 1
BTC= R$ 1000,00%, vale em torno de R$0,10 por transagéo,
em sua prioridade normal junto aos mineradores (que demora
em torno de 1 hora para a valida¢édo de todos os blocos, com o
primeiro sendo validado em torno em 10 minutos). E possivel
aumentar a taxa para que os mineradores busquem validar a
transacdo de forma mais rapida, como também é possivel efeti-
var a transacdo com taxa zero, tendo uma baixa prioridade jun-
to aos mineradores, que faria com que demorasse 24 horas ou
mais.

De qualquer modo, o bitcoin revela ser uma plataforma
de transacdes com custos muito inferiores do que os meios tra-
dicionais e com tempo de demora da validagdo idéntica ou in-

https://www.paypal.com/webapps/mpp/paypal-fees. Acessos em 12/07/2015.

% PAGSEGURO.Taxas ¢ Tarifas. Disponivel em:
https://pagseguro.uol.com.br/taxas e tarifas.jhtml#rmcl Acessos em 12/07/2015.

0 JULIAO, Henrique. Empreendedor tem mais opgdes para receber pagamentos em
cartdo DCI 2015. Disponivel em: http://www.dci.com.br/financas/empreendedor-
tem-mais-opcoes-para-receber-pagamentos-em-cartao-id458890.html Acessos em
12/07/2015.

“! COINDESK, 2015. P.50

2 ANDERSEN, Gavin. Bitcoin-Qt / bitcoind 0.8.2 (final) available. 2013 Disponivel
em: https://bitcointalk.org/index.php?topic=219504.0 Acessos em 12/07/2015

* Dados do Mercado Bitcoin (https:/www.mercadobitcoin.com.br/) em
12/07/2015.
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ferior as operaces de credito ou débito mais utilizadas. Isto se
deve a sua radical descentralizacdo do processo de validacao
das transagdes, sem a necessidade de que haja toda uma empre-
sa para que a operacdo seja efetivada. Outra vantagem se da
pela completa automatizagéo e nédo-reversibilidade das transa-
coes, 0 que reduz os riscos dos comerciantes sofrerem com
estornos fraudulentos, problema tradicional junto aos cartbes
de crédito.

Por fim, uma inovagdo adicional do bitcoin é a possibi-
lidade de micropagamento, ou seja, pagamentos em fracGes
menores do que um real ou um centavo, o que, além de facilitar
a compra e venda de bens de menor valor, facilita a administra-
¢ao dos valores na medida que o bitcoin se valoriza frente a
outras moedas.

Assim, o0 bitcoin parece se revelar um protocolo de
transferencia de valores mais eficiente do que os modelos atu-
almente mais usados, inclusive atraindo as empresas de siste-
mas de pagamento a incorporarem a tecnologia.

C) SISTEMA BANCARIO/MONETARIO ALTERNATIVO

Este aspecto decorre também dos dois usos anteriores.
Segundo o Findex** 2014 do Banco Mundial, apenas 62% da
populacdo mundial tem acesso a algum servi¢o bancario, em-
bora represente um salto frente aos 51% estimados em 2011. O
relatorio aponta como uma causa crucial para este aumento na
difusdo, em paises da Africa Subsaariana, de sistemas banca-
rios/monetarios alternativos aos bancos comerciais, principal-
mente por meio de moedas digitais baseadas em crédito de ce-
lular, como o M-Pesa™.

Neste panorama, as moedas criptografadas podem re-
presentar uma possibilidade de ampliacdo desses servicos ban-

* THE WORLD BANK. The Global Findex Database 2014. 2015 p.2-8.
* Maiores detalhes sobre o M-Pesa em: https://www.mpesa.in/portal/
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carios pelo celular, uma vez que abriria espacgo para a acessibi-
lidade de servicos no mundo inteiro, e ndo apenas restrito a
operadora de telefonia mével.

A tecnologia das moedas criptografadas ndo apenas po-
dem trazer a simplicidade do uso do celular para os sistemas
bancéarios ou para leva-los a lugares onde os bancos comerciais
ndo buscam oferecer acesso, mas também oferecem saidas
quanto os problemas do sistema financeiro/monetario atual-
mente centralizado.

Endossando este raciocinio, a sucursal da CEPAL no
Caribe* emitiu um relatério reconhecendo as moedas cripto-
grafadas como uma tecnologia com grande possibilidade de
ajuda no combate a pobreza, de modo a recomendar que sejam
criadas politicas publicas e regulacbes com cautela, com a in-
tencdo de ndo constranger suas perspectivas de expansdo de
uso.

Como dito anteriormente sobre o surgimento dos ban-
cos, estas instituicbes surgiram da necessidade das pessoas
estocarem seus valores, principalmente as moedas cunhadas em
metais preciosos. Desta funcdo de depdsito, os bancos percebe-
ram que seus clientes movimentam uma porcentagem muito
pequena das quantias depositadas, de modo que seria possivel a
emissdo de crédito sem precisar ser fiel aos 100% dos deposi-
tos existentes. Esta operacdo envolvia alto risco, uma vez que
cada banco emitia seu préprio titulo, e a concesséo de crédito a
usuarios de outros bancos levava a busca destes a sacarem 0s
valores contidos nos titulos junto aos bancos emprestadores, o
que geraria uma crise se solvabilidade.

No entanto, com a politica de centralizagcdo do sistema
financeiro e o surgimento da figura do Banco Central, houve a
padronizacdo do sistema de crédito dos bancos (além do Estado
passar a figurar como garantidor de Ultima instancia dos ban-

% CEPAL. Report of ECLAC's Second Expert Group Meeting on Digital Currency
in the Caribbean. Port-of-Spain, Trinidad e Tobago. 2014,
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cos) e 0 monopolio da emissdo de papel-moeda. A partir disto,
a autoridade estatal passou a viabilizar e coordenar a politica de
expansdo de crédito dos bancos, bem como determinar a quan-
tidade de moeda em circulacao.

Neste movimento de centralizacdo, as decisdes sobre a
moeda e o crédito passaram a serem politicas e alegadamente
causadoras de inflagdo e ciclos econdmicos. A emissdo de mo-
eda passaria a ser utilizada como meio de financiamento da
maquina publica, mas com o efeito de causar aumento geral de
precos, isto €, inflagdo. O crédito passou a ser manipulado para
gerar momentos de bem estar econdmicos, mas de modo insus-
tentavel por descompassar o ritmo de producdo e consumo na
economia no longo prazo, de modo a forcar a haver uma con-
tracdo desse crédito e provocar recessoes.

O Bitcoin nasceu na ocasido da crise de 2008, uma das
recessdes as quais atribui-se a causa na politica de crédito dos
Estados Unidos. Satoshi Nakamoto, em suas mensagens, se
demonstrava uma pessoa extremamente critica deste sistema
financeiro atual, e desde o primeiro momento da implementa-
cao da tecnologia, mostrou-a como uma alternativa ao sistema,
uma vez que o primeiro bloco de bitcoin pelo qual langou no
Blockchain para ser minerado vinha com a provocativa mensa-
gem da manchete do jornal The Times sobre o andncio do so-
corro do Governo Britanico (com financas publicas) a bancos
que estavam na iminéncia de falir com a crise®’.

Com as moedas criptografadas, o depdsito das moedas
fica inteiramente por conta do portador (e eventualmente em
instituicdes nao-financeiras, como as casas de cambio), o que
inibiria a existencia de um intermediario financeiro que expan-
disse artificalmente o crédito. Seria possivel, para questdo de
investimento, criar cooperativas de crédito que ligassem dire-
tamente poupadores e tomadores de crédito, mas dificilmente
teria a possibilidade de se criar crédito a partir de uma poupan-

4T CHAMPAGNE, 2014, P.22-23
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¢a que ndo existe. A emissdo monetaria das moedas criptogra-
fadas é completamente planejada e automaticamente intrinseca
a moeda, 0 que evita periodos de afrouxamento monetario ou
hiperinflacdo. Neste sentido, houve uma crescente busca pelas
moedas criptografadas justamente pela sua auséncia de contro-
le centralizado, o que traria certa estabilidade para escapar de
sistemas financeiros gravemente abalados.

Exemplos existentes sdo de paises que sofrem com altas
taxas de inflagéo e forte controle de capitais, como a Argentina,
a Venezuela e a Ucrania.

Na Argentina, pais com histdrico de experiéncias hipe-
rinflacionarias nos anos 80 e confisco de poupanca na virada
dos anos 2000, atualmente ainda vive com uma taxa de infla-
cao de 30% ao ano e cambio fixo entre 0 peso argentino e o
dolar, com fortes restricfes a quantidade de dolar que podem
ser comprados. Os bitcoins passaram entdo a serem o método
de contornar estes dois problemas, seja ter um meio menos
instavel de se preservar as poupancas, seja como um modo
indireto de conseguir a compra de dolares sem as restri¢ces do
governo, o0 que estimulou os varejistas a aceitarem a moeda e
fazerem de Buenos Aires a cidade que mais tem lugares onde o
Bitcoin é aceito na América do Sul®.

Um caso semelhante é na Venezuela, pais no qual che-
gou a sofrer com uma taxa de inflacdo de 63% ao ano, com
restricbes de compras de importados online no valor de
US$300, uma situacdo critica para um pais onde entre 85% e
90% dos bens consumidos s&o importados. Os bitcoins passam
a ser a alternativa que alguns possuem para conseguir comprar
délares, ou bens diretamente.

*8 POPPER, Nathaniel. Can Bitcoin Conquer Argentina? The New York Times
Magazine. 29-abr-2015. http://www.nytimes.com/2015/05/03/magazine/how-
bitcoin-is-disrupting-argentinas-economy.html?smid=tw-nytimes& r=0. Acessos em
12/07/2015.

4 GUION, Payton. Unable to Get Dollars, Venezuelans Turn to Bitcoins VICE.
2014 Disponivel em: https://news.vice.com/article/unable-to-get-dollars-
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Em mais um caso existente, estima-se que a Ucrania so-
fre com uma hiperinflacdo de mais de 275% ao ano, em virtude
do financiamento da resisténcia aos protestos populares de
2014 e da guerra separatista contra os dissidentes russos, 0 que
leva parte da populagdo a comprar Bitcoins para tambeém se
preservar e evadir do controle de capital. Ainda que o banco
central ucraniano tenha ameagado com san¢Ges 0 uso das moe-
das criptografadas, estima-se em setembro de 2014 que havia
236.000 usuérios do Bitcoin no pais, e o preco interno do
bitcoin chegou a cotar o dobro do preco internacional, tendo
em vista a demanda crescente e a dificuldade de se obté-la den-
tro do pais®.

Por fim, o caso mais recente se deu na Grécia, pais as-
solado pela crise fiscal e deterioracdo das expectativas
econdmicas, 0 que gerou ameacas mais acirradas de saida do
pais da zona do Euro em 2015. Neste panorama e com falta de
divisas, o pais impbs um regime de controle de capitais e de
recesso bancério, e, com a possibilidade de retornarem a usar o
dracma como moeda nacional (e poder haver uma politica in-
flacionaria a partir desta moeda), os gregos também viram nas
moedas criptografadas uma possibilidade de salvar suas pou-
pancas, de modo que o nimero de novos clientes com contas
superiores a 50 euros em bitcoin aumentou em 400% entre
maio e junho, e a média das reservas quadruplicou neste mes-
mo periodo, segundo a corretora local BTCGreece.™

venezuelans-turn-to-bitcoins?utm_source=vicenewstwitter. Acessos em: 12/07/2015
% SAMMAN, George Ukraine’s 272% Hyperinflation Rate Boosts Bitcoin’s
Prospects in Eastern Europe The CoinTelegraph. 03-03-2015. Disponivel em:
http://cointelegraph.com/news/113598/ukraines-272-hyperinflation-rate-boosts-
bitcoins-prospects-in-eastern-europe e SCOTT, Allen. Bitcoin Conference Kiev
Recap: 236,000 Users in Ukraine and Growing. The CoinTelegraph 01-10-2014
http://cointelegraph.com/news/112653/bitcoin-conference-kiev-recap-236000-users-
in-ukraine-and-growing Acessos em 12/07/2015.

51 KELLY, Jemma. KARAGIANNOPOULOS, Lefteris. Temendo retorno ao
dracma, gregos usam bitcoin Jornal O Estaddo. 03/jul/2015
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,temendo-retorno-ao-dracma--gregos-
usam-bitcoin, 1718702 Acessos em 19/07/2015
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Com a abordagem dos usos correntes das moedas crip-
tografadas atualmente, podemos notar que sua profusdo ainda
se da em pequena escala, mas com consideravel expansdo, nao
podendo entdo ser negligenciado. Neste sentido, podemos ima-
ginar possiveis impactos na legislagéo vigente, no caso do uso
das moedas criptografadas possa se tornar generalizado.

5 IMPACTOS JURIDICOS DO USO DA MOEDA CRIPTO-
GRAFADA

Segundo Turpin®%, ao menos aos olhos do sistema legal
americano, o bitcoin por si s6 ndo é ilegal, mas opera em uma
area cinzenta.

Mesmo que, na seara do pensamento econdmico, haja
forte tendéncia para se admitir as moedas criptografadas como
moedas de fato ou moedas em processo de formacdo, ha uma
grande dificuldade de categorizagdo do instrumento na catego-
ria juridica de moeda, tendo em vista a ndo-existéncia de auto-
ridade responsavel pela sua emisséo.

A ndo categorizacdo como moeda faz com que as tran-
sacOes em moedas criptografadas ndo sejam vedadas pelo curso
forcado da moeda (art. 43 da Lei de Contravencdes Penais)>?;
0s contratos com moedas criptografadas ndo seriam de compra
e venda, com obrigacdo de pagar, mas sim um contrato de troca
ou permuta, ou seja, um escambo de bens, que forma obriga-
cOes de dar coisa certa.

O Comunicado n° 25.306/2014 do Banco Central do
Brasil (BACEN)>, neste sentido, ndo atesta a ilegalidade das
moedas criptografadas, apenas alerta sobre sua volatibilidade
junto aos usuarios. No entanto, o BACEN informa que nédo
oferece (ainda) riscos ao sistema financeiro, de modo ndo se

2 TURPIN, 2014 p.352-353

% REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL. Lei das Contravengdes Penais -
Decreto Lei 3688/41 1941.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado n°® 25.306. 2014
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encaixar no sistema descrito no art. 6° da Resolugdo n°
4.282/2013 do BACEN™, e assim ndo sendo disciplinado pelas
regras regulatorias da Circular N° 3.735, também do BACEN®®.

Portanto, ndo ha ainda qualquer regulamentacao oficial
versando sobre as moedas criptografadas, apenas uma nota
informativa do BACEN sobre o0s riscos de seu uso e apenas
uma expectativa de estudo posterior para a viabilidade de regu-
lacdes.

Entretanto, o advento das moedas criptografadas pode
abrir margem para novos dilemas, como o uso para operacoes
ilegais, e incompatibilidade com alguns institutos do Direito,
como poderemos ver a seguir.

5.1 DOS USOS DAS MOEDAS CRIPTOGRAFADAS PARA
ATIVIDADES PROIBIDAS

Um dos pontos mais polémicos sobre a discusséo sobre
as moedas criptografadas esta na alegacdo de que, sendo as
moedas supostamente andnimas, estas acabariam facilitando o
financiamento de atividades ilicitas, como o trafico de drogas e
o0 terrorismo, bem como a lavagem de dinheiro e a evasao fis-
cal.

Porém, deve-se considerar que o bitcoin e as moedas
criptografadas em geral ndo sdo anénimas, mas pseuddnimas,
isto €, na hora da transacdo, o codigo publico é revelado ao
outro transacionista, enquanto esta operacdo é publicamente
protocolada no Blockchain. Neste sentido, é possivel, a partir
da obtencdo do cddigo publico, o rastreamento de todas as
transacdes daquela carteira e de seus transacionistas seguintes.
Contudo, a atividade de mineracdo pode ser um modo de lavar
dinheiro, ja que € um modo de criar renda (os lotes de moeda) a
partir do nada, sem qualquer controle.

% BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n® 4.282. 2013
%6 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado n° 25.306. 2014



162 | RILB, Ano 2 (2016), n° 3

Ainda que existam as mencionadas moedas completa-
mente andnimas, como o Darkcoin, ou a carteira Darkwallet,
ambas as tecnologias estdo ainda em fase de testes, de modo a
ainda ndo ter perspectivas de uso. Assim, as perspectivas para
a ilegalidade ainda sdo bastante limitadas.

Conforme aponta um relatério do FED®>’ (o banco cen-
tral americano), os problemas do Bitcoin sdo semelhantes ao do
dinheiro vivo, ja que este € 0 mais usado para operacdes ile-
gais, com o intuito de n&o ser rastreado pelo sistema financeiro
informatizado. No entanto, é improvavel e improdutivo que se
combata o uso de dinheiro vivo, ja que o uso para fins ilegais
seriam uma margem muito pequena do total, e a imposi¢do de
medidas proibitivas acabariam punindo as pessoas que estdo
fora do acesso ao sistema financeiro, isto €, 0s mais pobres.

Um modo possivel de se fazer lavagem de dinheiro a
partir das moedas criptografadas é a partir das casas de cambio
a que o envio de moeda nestas empresas acabam indo para uma
carteira coletiva, e acaba mascarando a trajetoria das transa-
¢oes. No entanto, isso exigiria a compra destas moedas em di-
nheiro vivo (talvez com a figura de um “doleiro”) e serem pos-
teriormente transferidas a casa, e ndo apenas comprar direta-
mente nela, j& que isso exigiria depdsito bancario e o contato
com o sistema financeiro interligado ao Estado.

Uma possibilidade de regulacdo estd na exigéncia de
transparéncia nas transagdes internas das casas de cambio para
seu funcionamento. Entretanto, € possivel analisar a eficacia
dessa possivel medida, assim como de outros dispositivos le-
gais.

5.2 DA COMPATIBILIDADE DAS MOEDAS CRIPTO-
GRAFADAS COM INSTITUICOES LEGAIS

" FEDERAL RESERVE. Record of Meeting: Federal Advisory Council and Board
of Governors. 2014. P.11
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Ha de se ressaltar, entretanto, que a prépria natureza di-
gital, criptografada e descentralizada das moedas criptografa-
das representa uma grande dificuldade de se adequar aos dispo-
sitivos legais até hoje existentes.

Como dito anteriormente, uma forma de se fazer lava-
gem de dinheiro a partir das moedas criptografadas esta na
transferéncia de valores para casas de cambio, com o intuito de
mascarar o rastreamento de transagoes.

Porém, ainda que seja possivel defender a regulacao das
casas de cambio, esta regulacdo ficaria restrita aquelas cujos
servidores estariam no Brasil; o ordenamento juridico ndo con-
seguiria exercer nenhum controle as operacOes efetuadas em
casas de cambio situadas fora do Brasil, bastando apenas mon-
tar uma site/aplicativo da casa de cambio com servidores fora
do pais para funcionar normalmente sem a regulagéo.

Trata-se, deste modo, de uma questdo de direito inter-
nacional em relacdo ao combate a lavagem de dinheiro e eva-
sdo de divisas: 0 uso de dinheiro vivo na operacdo enfrenta
limitacdes fisicas, i.e., levar maletas de dinheiro e passar pela
alfandega sem ser pego pela fiscalizacdo; ja com as moedas
criptografadas, o processo é totalmente virtual, sem barreiras
fisicas. Ainda que a maioria esmagadora de paises faca leis de
transparéncia das casas de cambio, se houver poucos paises que
ndo os facam, ainda é vidvel que se crie casas de cambio nestes
paises para que abastecam todo o mundo apenas para fins de
lavagem de dinheiro.

No &mbito do direito civil e processual, a natureza crip-
tografica das moedas criptografadas renderam-nas a caracteris-
tica de terem suas penhoras inexequiveis. Apenas o portador da
chave privada tem a capacidade de ter acesso as moedas da
carteira, sendo que o sistema é colocado a prova a todo mo-
mento pelos usuarios e nunca se provou em si violavel. Neste
sentido, a ordem judicial de penhorar uma carteira de moedas
criptografadas se revela frustrada, uma vez que ndo tem como
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o Estado abrir a carteira e acessar seu contetdo, ainda que con-
siga eventualmente tomar para si 0 arquivo da carteira.

Mesmo que a penhora recaia sobre os direitos sobre a
carteira, o leildo seria inviavel, ja que ninguém aceitaria pagar
por uma carteira inacessivel, e as préprias moedas criptografa-
das ddo liberdade de fazer transagdes com pouca necessidade
do portador precisar recorrer ao Estado para fazer valer seus
contratos.

No ponto de vista fiscal e tributério, a tributacdo seria
viavel com a analise do fisco das transacdes periféricas as mo-
edas criptografadas, isto é, caso as moedas sejam adquiridas
mediante depdsito bancario, ou a movimentacdo direta de bens
e servigos, sendo invidvel o célculo da receita dos ganhos de
capital com a valorizacdo da moeda criptografada. Conforme a
no¢do de vendabilidade de Menger, uma possivel maior ade-
réncia das moedas criptografadas representaria um problema de
calculo fiscal, uma vez que a perda de aderéncia & moeda esta-
tal perturbaria a avaliacdo do montante de imposto a ser cobra-
do.

Sobre a regulacdo, de um modo geral elas podem cons-
tranger boa parte das empresas que desejarem ostensivamente
oferecer servicos de transacdo com moedas criptografadas; mas
as poucas empresas reguladas ainda serviriam de chamariz para
outros usos da moeda criptografica, o que causaria uma zona
cinzenta de formalidade e informalidade dificil de ser delimita-
da.

A proibicdo, tal como foi decretada na Tailandia>®, por
outro lado, se mostra inviavel, pois isto representaria pratica-
mente uma fiscalizagdo orwelliana de qualquer aparelho ele-
trdnico com todo seu custo moral e operacional, sendo esta

% TROTMAN, Andrew. Bitcoins banned in Thailand. Telegraph. 2013. Disponivel
em: http://www.telegraph.co.uk/finance/currency/10210022/Bitcoins-banned-in-
Thailand.html Acessos em 12/07/2015.
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fiscalizacdo dificultada pelo uso de redes privadas e outras
criptografias.

Um possivel problema tanto da regulagdo como da pro-
ibicdo seriam do restringir, por medo, 0 uso apenas das pessoas
que querem usar as moedas criptografadas em suas transacées
correntes, enquanto aquelas que intencionalmente se dispdem a
praticar atividades criminosas teriam meios de tornar essas
restricoes “perfeitamente” ineficazes.

6 CONCLUSAO: PERPECTIVAS DE MUDANCAS INSTI-
TUCIONAIS

A partir da abordagem do funcionamento das moedas
criptografadas e da compatibilidade com os institutos juridicos
existentes, é possivel confrontarmos as possibilidades de for-
macao de novas instituicdes e descontinuacdo de instituicbes
existentes, conforme a dialética da destruicdo criativa schum-
peteriana.

Em termos de inovages, as moedas criptografadas tra-
zem um sistema financeiro alternativo que representa uma por-
ta de acesso a servigos bancérios para pessoas em situacdo de
pobreza, aos quais 0s bancos tradicionais ndo buscam oferecer
acesso. Adicionalmente, estas moedas trazem a possibilidade
de uma moeda razoavelmente estavel para populacbes de pai-
ses afetados pela hiperinflacdo e politicas de confisco, de modo
a conferir certa estabilidade monetaria e satde financeira para
estas pessoas.

Mais do que isto, as moedas criptografadas trazem um
novo conceito em sua formulacdo institucional: se trata de uma
instituicdo descentralizada em rede, sem qualquer autoridade
ou empresa centralizada que pode ser responsabilizada por ela.

Por esta natureza, alguns conflitos regulatérios podem
surgir, nos planos do direito civil, tributario e internacional: as
moedas criptografadas sdo de penhora inexequivel, dificeis de
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detectar o fato gerador e pode gerar uma intensificacdo da mi-
gracdo irregular de capital para o exterior.

A mera regulagdo ou proibigdo se revelam medidas
pouco eficazes, no sentido de ndo conseguir oferecer barreiras
para usos ilegais das moedas criptografadas, mas apenas atrelar
méa-fama a tecnologia para aqueles que poderiam usar em suas
atividades usuais, 0 que representaria um atraso ao acesso dos
beneficios que podem trazer.

A iniciativa regulatoria as moedas criptografadas pode
ser entdo comparadas a outros momentos de conflitos entre as
instituicOes juridicas e tecnologias, como a disseminagdo dos
downloads ilegais de masicas em MP3 que entraram em confli-
to com as legislacOes de propriedade intelectual, ou os sistemas
de transmissfes de viva-voz digitais pela internet (VOIP) que
conflitavam com as regulagdes em telecomunicacoes.

Uma vez que as regulacdes ndo conseguiram inibir ou
disciplinar o uso destas novas tecnologias, a solugéo encontra-
da foi das instituicbes buscarem se adaptar a nova realidade,
como na criacdo de plataformas oficiais de audicdo gratuita de
musica, custeada por propaganda ou mensalidades (como o
Spotify®®), venda de merchandising, shows, ou sistemas de
crowdfunding®®, no caso do ramo da mdsica, seja na propria
adocdo do VOIP pelas operadoras de telefonia, no caso do ra-
mo de telecomunicacoes.

Neste sentido, parece que os esfor¢cos nas politicas pu-
blicas devem ser no acolhimento e adaptacdo das instituicbes
as moedas criptografadas, no sentido de criacdo de um ambien-
te fiscal mais favoravel para reduzir os custos de oportunidade
da evasdo de divisas. Estas novas possibilidades de medidas
trazem novos questionamentos para pesquisas futuras.

% Maiores detalhes em: https://play.spotify.com/

60 Crowdfunding sdo camapanhas de arrecadacdo feitas para iniciativas sociais ou
tecnologicas, seja por caridade ou em troca de beneficios exclusivos aos donatarios.
Um exemplo mais conhecido ¢ a plataforma Indiegogo. Para maiores detalhes:
https://www.indiegogo.com/
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Deste modo, as moedas criptografadas se revelam uma
tecnologia com capacidades profundas de criar oportunidades
de combate a pobreza e de renovagdo das institui¢@es juridicas
e econémicas vigentes. No entanto, ndo podemos esquecer que
para tal, elas precisam ganhar a confianca ndo sé do aficionado
em tecnologia, como também do empregador e seu empregado,
e 0 pipoqueiro da esquina. Ainda ha muito caminho para se
percorrer.
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