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Por Pedro Duarte Pinho e Vicente Piccoli M. Braga.

As plataformas de negociagdo de criptoativos, mais conhecidas como cryptoexchanges, ainda tém situagdo
regulatdria incerta no Brasil. H4 quem diga, ndo sem certa dose de razdo, que o Banco Central do Brasil (Bacen)
afirma n3o se tratar de moeda, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) diz ndo ser valor mobilidrio e a Receita
Federal tributa como se fosse uma bicicleta.

Tecnicamente, contudo, a situagdo é um pouco mais complexa. A comegar pelo objeto das cryptoexchanges.
Criptoativos podem ser muitas coisas. Em um resumo simples emprestado de um texto recém-publicado,
podemos dizer que criptoativo é o género do qual sdo espécies as criptomoedas, os utility tokens, os security
tokens e os tokens hibridos. O que essas espécies tém em comum é o uso de sistemas de registro distribuido
(Distributed Ledger Technology - DLT) montados mediante blocos criptografados. A esses sistemas da-se o nome
de blockchains.

Dito isso, a situagdo regulatdria vigente no Brasil inclui (i) dois Comunicados do Bacen no sentido de que
criptomoedas n3o sdo consideradas moedas para fins regulatérios, pelo que, por ora, encontram-se fora do
escopo da supervisdo e regulagdo do Bacen, (ii) um Alerta da CVM de que é necessério observar as caracteristicas
dos criptoativos, pois caso se tratem de valores mobilidrios (como os security tokens ou tokens hibridos) é
necessaria atengdo a fiscalizagdo e regulagdo da CVM e (iii) uma Instrugdo Normativa da Receita Federal que
considera qualquer classe de criptoativos como sendo um bem, o que acarreta obrigagdes fiscais as
cryptoexchanges e as pessoas que detenham ou transacionem criptoativos.

Diante desse cendrio de poucas certezas e muitas dUvidas, ndo foram expedidas quaisquer normas especificas
sobre a negociagéo de criptoativos, mas a multiplicidade de cryptoexchanges é realidade de importancia
crescente e que vem sendo reconhecida por reguladores e organizagées do mundo todo, pelo que a sua
regulamentagdo é necessdria e parece estar cada vez mais préxima.

Sinal claro disso foi visto no Ultimo dia 12 de fevereiro, quando a Organizagdo Internacional das Comissdes de
Valores Mobilidrios (International Organization of Securities Commissions - |IOSCO) publicou um relatério acerca
das principais questdes a serem consideradas na regulagdo de cryptoexchanges. O relatério foi elaborado com
base nas respostas de 34 jurisdigdes a uma pesquisa realizada pela IOSCO e levantou alguns dos principais riscos
decorrentes das inovagdes promovidas por essas plataformas.

Alguns desses riscos sdo comuns a estruturas ja abordadas pela regulagdo vigente, mas as particularidades das
cryptoexchanges dao a tais riscos novas dimensdes. Isso decorre principalmente do fato de as cryptoexchanges
terem estruturas flexiveis, capazes de cumular atividades que tradicionalmente nio sdo cumuladas por uma Unica
entidade regulada.

Por exemplo, ao contrario dos mercados de bolsa tradicionais, muitas cryptoexchanges oferecem acesso direto
aos seus ambientes pelos usudrios, isso €, sem intermedidrios. Assim, enquanto a relagdo com os investidores nos
mercados tradicionais fica a cargo de intermediérios regulados (como as corretoras e distribuidoras) que
assumem a fungdo de gatekeepers - sendo assim responsaveis, dentre outras coisas, pelos procedimentos de
cadastro, testes de suitability e politicas de prevengéo a lavagem de dinheiro -, nos mercados de criptoativos a
presenga desses intermediérios é por vezes totalmente suprimida. Nesses casos, a IOSCO recomenda que sejam
impostas as cryptoexchanges obrigagdes e procedimentos similares aos das corretoras e distribuidoras.

Contudo, o acesso & negociagdo é somente uma das fungdes que podem ser acumuladas pelas cryptoexchanges.
Muitas plataformas também cumprem o papel de custodiante, formador de mercado, consultor de investimentos,
administrador de sistema de compensagéo e liquidagdo, administrador de distribuigdes e ofertas publicas,
regulador de emissores, supervisor de mercados, dentre outros. Para a IOSCO, isso exige um olhar cauteloso e
uma atengdo a diversas questdes como conflitos de interesse, politicas de divulgacdo de informagdes, controle
de contas e movimentagdes, requerimentos minimos de patriménio e de capital etc.

Como o mercado de valores mobilidrios brasileiro ja estd organizado de modo que uma Unica entidade acumula
mais de uma atividade regulada e as regras destinadas a cada uma delas sdo, em tese, auténomas, esse primeiro
grupo de riscos pode ser tratado no Brasil com menos ajustes normativos do que em paises cujos mercados de
valores mobilidrios sejam menos concentrados verticalmente. Ainda assim, essas interagées possuem
consequéncias ainda ndo enderegadas em ambientes com um maior nimero de entidades (o que diminui o
espago amostral de situagdes potencialmente problematicas) e consequéncias especificas se considerarmos a
possibilidade de competigido entre essas entidades, pelo que se pode supor que ndo serdo de todo ignoradas
pelos reguladores nacionais.
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A 10SCO aponta também um segundo grupo de riscos que possuem natureza radicalmente nova por serem
inerentes & tecnologia subjacente a negociagdo dos criptoativos: a blockchain.

Encontram-se nesse segundo grupo, por exemplo, riscos cibernéticos associados a forma de custédia de
criptoativos. No lugar da custédia tradicional, que envolve a escrituragio e conciliagdo de ativos escriturais ou a
guarda de ativos fisicos, a custédia de criptoativos oferecida pelas cryptoexchanges é comumente feita em
wallets cujos bens nela depositados somente podem ser movimentados por chaves privadas, cuja posse fica com
a cryptoexchange. Assim, o acesso indesejado a tais chaves (por um ataque cibernético, por exemplo) pode
resultar na perda irreversivel dos criptoativos por ela protegidos. Portanto, as cryptoexchanges que oferegam
custddia de criptoativos em wallets estdo sujeitas a uma série de riscos relacionados a criptografia,
confidencialidade e protegdo de chaves privadas, os quais podem variar de acordo com a natureza das wallets
oferecidas.

Um outro exemplo desse segundo grupo de riscos apontados pela IOSCO é o risco juridico associado as
confirmagdes de transferéncia de ativos via blockchain, que também foi levantado pelo Banco de Compensagdes
Internacionais (Bank for International Settlements - BIS) em estudo divulgado em 2017 sobre o uso de DLT na
compensagao e liquidagdo de operagdes. Nesse sentido, é importante observar que, ao contrario dos sistemas
tradicionais de compensagao e liquidagdo, cujos arcabougos juridicos possuem meios claros de identificagcdo do
momento exato em que uma transagédo é paga de forma irrevogavel e definitiva, a liquidagdo em blockchain
geralmente é confirmada de modo consensual, quando a maioria dos diversos "nés" participantes do blockchain
concordarem sobre a sua ocorréncia. Esse procedimento n3o é reconhecido em muitos sistemas juridicos, o que
pode prejudicar a seguranga juridica das negociagdes liquidadas pelas cryptoexchanges em certos paises.

Independentemente da atual auséncia de regulagdo das cryptoexchanges no Brasil, o seu crescimento é realidade
que se impde e estd atraindo a atengdo de autoridades do mundo todo, sendo inclusive objeto de discussdes no
ambito legislativo brasileiro em, até o momento, trés Projetos de Lei. Nesse sentido, e especialmente as vésperas
da implementagdo de iniciativas de sandbox regulatdrio pelo Bacen e pela CVM, as recomendagdes da IOSCO sdo
bastante relevantes e tendem a ser levadas em consideragio pelas autoridades brasileiras quando editarem o
regime juridico nacional sobre o assunto. Acompanhar tais recomendagdes e antever algumas das possiveis
obrigagdes e cautelas que serdo adotadas no Brasil é medida prudente que pode evitar uma série de custos e
riscos no futuro.
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