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Resultados: As criptomoedas podem ter um impacto significativo na economia
global, especialmente nas instituicdes financeiras. Destaca-se que a falta de
regulamentacdo cria riscos para a estabilidade financeira e a prote¢do do consumidor.
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das criptomoedas para a economia global e as institui¢des financeiras. A presente
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necessidade de regulamentagdo e as oportunidades para os bancos no mercado de
criptoativos.

Doi: https://doi.org/10.26668/businessreview/2024.v9i3.4336

A Graduado em Ciéncias Econdmicas. Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Rio de Janeiro, RJ,
Brasil. E-mail: matheusxcaetanol7@gmail.com

B Doutora em Engenharia Elétrica. Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Rio de Janeiro, RJ,
Brasil. E-mail: daianesantoseco@gmail.com Orcid: https://orcid.org/0000-0001-9215-2260

¢ Doutor em Economia. Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ). Rio de Janeiro, RJ, Brasil.

E-mail: christiano.arrigoni@gmail.com

Intern. Journal of Profess. Bus. Review. |Miami, v. 9 | n. 3| p. 01-20 | e04336 | 2024.



mailto:matheusxcaetano17@gmail.com
mailto:daianesantoseco@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-9215-2260
mailto:christiano.arrigoni@gmail.com

Caetano, M. X, dos Santos, D. R., & Arrigoni, C. (2024)

CRIPTOMOEDAS: SEUS DESAFIOS DE REGULAMENTAGCAO E OS IMPACTOS A INSTITUICOES
FINANCEIRAS CENTRALIZADAS

CRYPTOCURRENCIES: THEIR REGULATORY CHALLENGES AND IMPACTS ON
CENTRALIZED FINANCIAL INSTITUTIONS

ABSTRACT

Purpose: This study aimed to analyze the cryptocurrency revolution and its impacts on the global economy and
financial institutions, considering the lack of regulation and the opportunities for traditional banks, fintechs, and
digital banks.

Theoretical Framework: Recent literature on cryptocurrencies highlights the regulatory gap as one of the
significant challenges for developing and integrating this technology into the global financial system. Various
authors agree in their analysis that, although there are regulatory initiatives in different countries, a solid and
harmonized global regulatory framework for cryptocurrencies still needs to be established. They also point out
that there are currently many challenges for traditional financial institutions to act as intermediaries in
cryptocurrency transactions. However, the market offers various opportunities for traditional banks, fintechs, and
digital banks to diversify their products and services.

Design/Methodology/Approach: Analysis of the literature on cryptocurrencies, the digital economy, and the role
of financial institutions. Discuss the implications of the lack of regulation for the global economy and explore the
opportunities for traditional banks, fintechs, and digital banks in the crypto-asset market.

Findings: Cryptocurrencies can have a significant impact on the global economy, especially on financial
institutions. It is highlighted that the lack of regulation creates risks for economic stability and consumer
protection. For regulation to be effective, it is necessary not only one country creates rules and regulations but
several, as the BIS recommends. Blockchain technology, primarily responsible for recording transactions, ensures
security with its immutable and decentralized system, but near-total anonymity opens gaps for illicit activities.
Research, Practical & Social Implications: A future research agenda is suggested to explore the impacts of
cryptocurrencies on different sectors of the economy. Moreover, the importance of regulation to protect consumers
and promote financial stability is emphasized.

Originality/Value: This study provides a comprehensive analysis of the implications of cryptocurrencies for the
global economy and financial institutions. The present research presents the evolution of cryptocurrency regulation
in regions such as Brazil, Hong Kong, China, El Salvador, France, and Germany. The study highlights the need
for regulation and the opportunities for banks in the crypto-asset market.

Keywords: Cryptocurrencies, Bitcoin, Digital Revolution, Regulation.

CRIPTOMONEDAS: SUS DESAFIOS DE REGULACION Y LOS IMPACTOS A LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS CENTRALIZADAS

RESUMEN

Proposito: El objetivo de este estudio fue analizar la revolucién de las criptomonedas y sus impactos en la
economia global y en las instituciones financieras, considerando la falta de regulacion y las oportunidades para los
bancos tradicionales, fintechs y bancos digitales.

Antecedentes tedricos: La literatura reciente sobre criptomonedas destaca el vacio regulatorio como uno de los
principales retos para el desarrollo y la integracion de esta tecnologia en el sistema financiero mundial. Varios
autores coinciden en que, aunque existen iniciativas regulatorias en diferentes paises, ain no existe un marco
regulatorio global sdlido y armonizado para las criptodivisas. También subrayan que actualmente existen muchos
retos para que las instituciones financieras tradicionales actien como intermediarias en las transacciones de
criptodivisas. Sin embargo, el mercado en cuestién ofrece muchas oportunidades para que los bancos tradicionales,
las fintech y los bancos digitales diversifiquen sus productos y servicios.

Disefio/Metodologia/Enfoque: Andlisis de la literatura sobre criptodivisas, la economia digital y el papel de las
instituciones financieras. Discusion de las implicaciones de la falta de regulacién para la economia global y
exploracién de las oportunidades para bancos tradicionales, fintechs y bancos digitales en el mercado de
criptoactivos.

Resultados: Las criptodivisas pueden tener un impacto significativo en la economia global, especialmente en las
instituciones financieras. La falta de regulacion crea riesgos para la estabilidad financiera y la proteccién de los
consumidores. Para que la regulacion sea eficaz, es necesario que no solo un pais cree normas y reglamentos, sino
varios, como recomienda el BPI. La tecnologia Blockchain, encargada principalmente de registrar las
transacciones, garantiza la seguridad con su sistema inmutable y descentralizado, pero su anonimato casi total abre
resquicios para actividades ilegales.

Intern. Journal of Profess. Bus. Review. | Miami, v. 9 | n. 3 | p. 01-20 | e04336 | 2024




Caetano, M. X, dos Santos, D. R., & Arrigoni, C. (2024)

CRIPTOMOEDAS: SEUS DESAFIOS DE REGULAMENTAGCAO E OS IMPACTOS A INSTITUICOES
FINANCEIRAS CENTRALIZADAS

Investigacion e Implicaciones Practicas y Sociales: Se sugiere una futura agenda de investigacion para explorar
las repercusiones de las criptodivisas en distintos sectores de la economia. Ademas, se subraya la importancia de
la regulacion para proteger a los consumidores y promover la estabilidad financiera.

Originalidad/Valor: Este estudio ofrece un analisis exhaustivo de las implicaciones de las criptodivisas para la
economia mundial y las instituciones financieras. Esta investigacion presenta la evolucion de la regulacion de las
criptodivisas en regiones como Brasil, Hong Kong, China, El Salvador, Francia y Alemania. El estudio destaca la
necesidad de regulacion y las oportunidades para los bancos en el mercado de criptoactivos.

Palabras clave: Criptomonedas, Bitcoin, Revolucién Digital, Regulacion.

1 INTRODUCAO

A sociedade é movida por inovagdes, mas nenhuma outra perdurou por tanto tempo
guanto aquela considerada a obsessdo do mundo moderno, o dinheiro. (Mangueira, 2018).
Durante muito tempo a forma como as finangas eram controladas seguiam sem muitas
alteragdes significativas, e a modernizacdo ofereceu aos individuos mudangas no modo de lidar
e/ou investir o seu dinheiro (Gomes, 2019). Com esta ideia de modernizacdo que ap6s a crise
de 2008, um homem com o pseudénimo de Satoshi Nakamoto criou um ativo digital
denominado Bitcoin. Uma moeda digital criptografada criada com o interesse de ser mais facil
em transacdes, ter maior velocidade em suas negociacdes entre pessoas fisicas, maior agilidade
entre a interacdo dos compradores e vendedores e a reducdo dos custos nas transacdes além de
uma maior seguranca em seu ambiente de negociacéo (Fonseca & Santos, 2021).

Satoshi Nakamoto baseou a estrutura deste ativo em uma tecnologia denominada
Blockchain (Neto & Maracaja, 2018), funcionando como um livro razdo compartilhado e
imutavel, facilitando assim todo o processo de registro de transa¢es e aumentando a seguranca
entre elas. Igualmente a toda mudanca radical no mundo, o Bitcoin levou alguns anos até
desenvolver alguma fama, ficando muitas vezes restrito a foruns como o Reddit ou o 4Chan.
Com o passar do tempo, as criptomoedas passaram a ganhar mais destagque, ano ap0s ano e em
2017 sendo um marco para a moeda, pois foi 0 ano em que seu valor de mercado explodiu ap6s
diversas matérias em meios de comunicacdo, fazendo a busca por Bitcoins elevarem seu prego
a patamares nunca vistos (Hasanov, 2023). Com toda esta valorizacao e negociacgao da principal
criptomoeda, surgem as Altcoins, e as “casas de cdmbio” de criptomoedas, tendo suas
operacdes voltadas a compra e venda destes ativos. Em 2022, cerca de 2600 tipos de moedas
digitais ja eram negociados, movimentando um montante de mais de US$ 406.15 BilhGes
(Statista, 2022).
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As moedas digitais alcancaram niveis de relevancia onde sua regulacdo se tornou
necessaria na maioria dos paises do mundo. Segundo a revista PEGN (2022) o Banco central
dos bancos centrais (BIS) divulgou um relatério onde foi recomendado que os bancos centrais
globais devem comecar a discutir sobre como abordar as moedas digitais, visto a crescente pela
qual este mercado estava passando. Nos ultimos anos, com o0 aumento do uso de criptomoedas,
acOes regulatorias comecaram a ser requeridas por parte da sociedade, com o objetivo de
estimar os impactos sobre a economia e 0 sistema monetario, este tema tem a funcéo de
responder a pergunta “Como as criptomoedas impactam as instituigdes financeiras
centralizadas?”.

O presente trabalho estd dividido em 6 secdes, incluindo esta primeira referente a
introducdo do tema. A segunda sessdo discorre sobre a cria¢do das principais criptomoedas e
seus motivos de criacdo, como as instituicdes financeiras receberam esta noticia e como se
organizaram para reagir e ndo perder espago no mercado. A terceira e a quarta secdo verséo
sobre as instituicdes financeiras centralizadas e sobre seus impactos. Na quinta sessdo €
explicado como o Brasil e outros paises estdo caminhando em relacéo a regulamentacdo destas
criptomoedas e a possivel integracdo delas em sua economia. Por fim a sexta sessao apresenta
uma conclusdo do cenéario atual e sobre o potencial que esta nova tecnologia possui, mas para
que possamos usufruir de todo seu recurso ainda precisamos definir diversos pontos

regulatérios.

2 REFERENCIAL TEORICO: CRIPTOMOEDAS E INSTITUICOES FINANCEIRAS
CENTRALIZADAS

No fim do ano de 2008 surge a primeira criptomoeda na forma de codigo, denominada
Bitcoin. O Bitcoin foi lancado por Satoshi Nakamoto em um forum aberto, a moeda foi
precursora de um modelo de pagamentos mundial inteiramente focado na descentralizacéo, que
foi o marco e fonte de inspiracé@o para a criacdo de diversas outras moedas digitais, as Altcoins
(Gomes, 2019), moedas essas com sistema de funcionamento similar ao do Bitcoin. Sotfware
de cadigo aberto, online que funciona como meio de pagamento.

De acordo com Fonseca e Santos (2021), as moedas digitais consistem em uma moeda
criptografada, permitindo assim grande seguranca das transacdes e 0 anonimato das mesmas.
De acordo com os autores, cuja tecnologia permite que as informagdes sejam transformadas em

codigos de complexa decifracdo, permitindo assim grande seguranca das transagdes e também
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0 anonimato das mesmas em vista dos fatos mencionados. Segundo Agner (2019) a criptografia
é uma parte fundamental no funcionamento dos criptoativos e ela é quem dard a garantia da
integridade e consisténcia das informacgfes. As criptomoedas utilizam uma tecnologia de
criptografia chamada Blockchain, um sistema que ainda de acordo com Agner (2019) consiste
em uma estrutura de dados ordenada composta por blocos de transagdes criptografados, estas
denominadas de hash, e ligados ao bloco anterior, tendo utilidade como um livro razdo publico
e imutavel (Soundararajan & Shenbagaraman, 2023). A figura 1 apresenta o processo de

registro e encadeamento de informacdes da Blockchain.

Figura 1
Encadeamento dos blocos da Blockachain
Bloco 1 Bloco 2 Bloco 3
cabecalho \ cabecalho \ cabecalho
Hash \ Hash \ Hash
do cabecalho do cabegalho do cabecalho
do bloco anterior do bloco anterior do bloco anterior
Raiz de Merkle Raiz de Merkle Raiz de Merkle

\ \/ \/

Bloco 1 Bloco 2 Bloco 3
transacdes transagoes transacoes

Fonte: www.itsrio.org (2019)

O sistema financeiro tem sofrido varias alteragcdes nos ultimos anos. Dessa forma, as
instituigdes financeiras buscam incansavelmente por uma maior eficiéncia da sua estrutura,
organizagdo e operagOes; devido a globalizagdo, a maior competitividade do setor
bancério/financeiro e as constantes inovagdes tecnologicas (Camargo, 2009). Fatores como a
desregulamentacdo financeira, avancos tecnolédgicos nas telecomunicagdes e informaética e,
mais recentemente, do sistema tecnolédgico digital, provocaram significativas mudangas
globais, resultando na transformacdo do setor bancario, a partir de 1980. As instituicdes
financeiras foram extremamente beneficiadas com as revolucdes tecnoldgicas, obtendo um
mais facil e rapido acesso a informagdo de mercado, o que lhes proporcionou uma maior
competéncia de analise e um menor tempo de reacdo a essa mesma informacdo. Com a
facilidade em obter informacdes instantaneamente a nivel global, a capacidade de recolher,
absorver e analisar constitui um fator competitivo dentro do setor. Apés a expansdo geografica
das instituicdes financeiras, facilitadas pelas inovacdes tecnologicas, a institui¢des financeiras

passaram a ter uma maior capacidade de gerir e analisar um maior volume de dados a partir de
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diferentes locais. Com muitos bancos internacionalizados advieram um maior nimero de
operacdes repetidas. Assim, de modo a prevenir a duplicacdo de operagdes, as instituicbes
procuraram a centralizacdo, assumindo o controle das operagdes e consequentemente
diminuindo os custos.

O processo de tomada de decisdo e a visao da instituicao estdo concentradas num Unico
local, quando ha a verticalizacdo das operacGes. Ao adotar uma estrutura centralizada, a
instituicdo divide-se em diferentes departamentos e tarefas pela presenca de uma clara cadeia
de comando, onde as responsabilidades pela decisdo concentram-se no topo da estrutura
hierarquica. A figura 2 apresenta uma comparacdo entre o modelo que tradicionalmente é
utilizado pelas instituigdes financeiras e 0 modelo descentralizado utilizado pelas criptomoedas.

Figura 2

Modelo centralizado versus modelo descentralizado.

Centralized Model Decentralized model

Fonte: www.globalmediajournal.com (2021)

A circulacdo, gestdo e analise da informag&o é um fator determinante para a eficiéncia
de uma instituicdo financeira, no atual ambiente de competitividade do setor bancario. O
processo de recolhimento, processamento e transmissdo da informacédo da informacéo é um dos
principais propdsitos das institui¢des financeiras. Segundo Liberti e Petersen (2018), a
informacdo divide-se em dois grupos: hard e soft information. Sendo a primeira caracterizada
como como um tipo de informacdo quantitativa registada numericamente. Por outro lado,
definem a soft information como opinides, ideias e visdes da instituicdo e por isso um tipo de
informacdo que é comunicada através de texto. Em resumo, hard e soft information séo estudos
que se associam a conceitos de centralizacdo e descentralizacdo bancéria. Segundo Stein
(2002), as instituicOes hierarquicas estdo mais aptas a gerir hard information, uma vez que esta
informacdo é mais facilmente transmitida através da sua estrutura hierarquica, enquanto as
instituicOes descentralizadas estdo mais aptas a lidar com soft information

A centralizagdo bancéria apresenta vantagens, algumas delas estdo descritas na Figura 3.
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Figura 3
Vantagens da centralizagdo bancéria

19 Uma clara cadeds de comando, que possud um a Forte estrotura de delegacio detarefasem quetodos os
trabalhadores sabem a quem devem reportar;

27 A visio dainstituigio financeira € aplicada maisfacilim ente, poisas claraswvias de comunicagioea
implem entagioda visdo siomaiseficazes,

3 Eedugio de custos aonivel dasinfraestraturase do pessoal, defendendo que a centralizacio dasoperagdes
nioobriga 4 contratacio de operacionaisespecializadospara desem penhar funcdes, visto que as principais
decisies siotomadasnotopo da cadeia hierdrgquica; considera amda queum a estratura centralizada pode
mitigar a duplicacio detarefas o que pode constituir ignalm ente wm a reducdo de custos;

A Rapida e facil implementagio da decisio, procedente de um processo de tomada de decisiio a nivel

ex ecutivo e envvolve tm nom ero reduzido de pessoas, tornando-o maiseficiente; nam a estnatura
descentralizada o processo detomada de decisio envwolve um moaior nom ero de pessoas, o que pode gerat
conflitos e retardar o processo.

3 Melhor qualidade detrabatho, a centralizagio de processos, procedim entos e de controle pode originar wna
melhotia na qualidade dasoperaghese ainda reduzir a duplicagio de tarefas e

&) Fedugio da corrupgdo, da fravde e mdspraticasresuliantes de vm wso napropriado da avtoridade.

Fonte: Elaboracéo propria

Assim como vantagens, a centralizacdo bancaria apresenta também desvantagens,
algumas sdo: 1. Lideranca burocratica, comparando um sistema centralizado a um sistema
ditatorial no que diz respeito a estrutura organizacional, onde 0s operacionais nao participam
no processo de tomada de decisdo e apenas implementam as decisdes tomadas a nivel executivo
— 0 que pode resultar num menor desempenho e motivacdo dos operacionais; 2. Controlo
remoto, a sobrecarga de tomada de decisdes a nivel executivo pode gerar falta de supervisdo na
implementacdo dessas decisdes, 0 que abre portas a uma deficiente implementagdo das mesmas;
3. Trabalho mais moroso, a transferéncia de informacao e resultados dos executivos para 0s
operacionais, se nao efetuada de forma &gil e eficiente, pode resultar na diminuicdo de
produtividade dos trabalhadores; 4. Perca de lealdade dos operacionais, a reduzida ou
inexistente presenca dos operacionais no processo de tomada de decisdo por parte dos
trabalhadores representa uma barreira a sua criatividade, o que pode provocar desmotivagéo e

perca de lealdade por parte dos operacionais.
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3 0S IMPACTOS AS INSTITUICOES FINANCEIRAS CENTRALIZADAS

De acordo com Camargo (2009) partir da década de 70, iniciou-se, em Varios paises do
mundo, um processo de liberalizacdo e desregulamentacdo do setor de servicos financeiros.
Gradualmente, foram sendo eliminadas as restri¢cdes sobre operacdes financeiras, estabelecidas
apos a crise de 1929. A presenca do Estado é diminuida e surgem inovacfes tecnoldgicas e
financeiras, como a securitizacdo, os derivativos e as operacOes fora do balanco. Essas
mudancas alteram a forma de atuacdo desse setor, principiando um acentuado processo de
consolidacédo do setor de servicos financeiros, por meio de fusdes e aquisi¢des, de modo a obter
economias de escala e poder de monop6lio no mercado bancario.

Entre os anos de 1980 e 1990, o mundo assistiu a um frenético movimento de fusdes
entre bancos. Posteriormente, o Brasil ndo seguiu um caminho diferente do resto do mundo,
pois quando o setor bancério perdeu os ganhos inflacionarios decorrentes do floating bancario,
em fungéo do fim da alta inflagdo em decorréncia da implantacdo do Plano Real em 1994, o
Brasil passou por uma intensa consolidacdo bancaria. Como resultado desta onda de fusdes e
do proprio crescimento dos bancos publicos federais a partir de crise financeira de 2008, o setor
bancério varejista brasileiro ficou fortemente concentrado — ao final de 2020 os cinco maiores
bancos — Banco do Brasil, Caixa, Itad, Santander e Bradesco — concentravam 81,8% do total
do crédito bancério do pais, conforme dados do Relatério de Estabilidade Financeira.

Neste contexto geral de grande concentracdo bancaria no Brasil e de elevada
lucratividade dos grandes bancos, duas grandes inovagdes institucionais e regulatdrias recentes
tém potencial de ter um forte impacto no provimento dos servicos bancérios e nas taxas e tarifas
de prestagdo de seus servicos: a proliferacdo de fintechs e bancos digitais, por um lado; e a
implementacdo do Open Banking, uma iniciativa do Banco Central do Brasil, que comegou a
ser implementada em 2021 (Paula, 2022). Com o avanco da tecnologia, oportunidades
inovadoras ganharam espaco e possibilitaram a entrada de diversas fintechs no pais e do
fendmeno conhecido como Open Banking. Enguanto as fintechs abrangem instituicbes com o
perfil menos burocratico, atendimento e servi¢cos mais ageis e custos e taxas menores, 0 Open
Banking consiste em um modelo de negdcio.

A partir da criacdo das fintechs, os bancos demonstraram uma enorme capacidade de
reacdo, passando a comprar ou criar suas proprias fintechs e ainda dando inicio a um intenso
processo de digitalizacdo dos servicos bancarios, tornando-os mais proximos aos bancos
digitais. Sendo assim, conclui-se que os grandes bancos estdo se adaptando mais uma vez ao
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novo contexto de inovacdes, de modo a manter sua relevancia. Em particular, no caso do Open
Banking o potencial de estimular a competicdo e a inovacdo por parte das instituiches
financeiras € grande, ao permitir que instituicGes insurgentes ampliem seu portfolio de atuacao
e oferecam um conjunto mais amplo de servicos financeiros. Com relacdo aos produtos
relacionados a Blockchain e criptoativos, os bancos seguem a mesma dire¢do que tomaram a
partir de mudangas no mercado. A entrada dos grandes bancos brasileiros no mercado de
negociacdo de criptomoedas, acirra ainda mais a concorréncia entre diversas empresas deste
segmento no Brasil.

H& muitas areas oportunas para que bancos tradicionais, fintechs e bancos nascidos na
era digital apresentem solugdes para armazenagem, movimentagédo/transferéncia e utilizacdo
destes ativos de maneira facil e segura. Assim, no mercado financeiro, 0s bancos que atenderem
estrategicamente negdcios de criptoativos e investidores provavelmente terdo uma vantagem
competitiva no futuro. Segundo relatério realizado pela KPMG (2021), umas das maiores
empresas de auditoria do mundo, a maneira como 0s bancos competem no mundo digital mudou
para sempre devido a crescente aceitacdo dos criptoativos pelo mercado, devido ao rapido
avanco da tecnologia das criptomoedas e a participacdo de instituicdes financeiras dentro do
ecossistema das criptomoedas.

A adocdo das criptomoedas tem o potencial de resolver alguns dos problemas mais
dificeis dom amplo ecossistema financeiro, criando nos niveis de abertura, confianca e escala.
Ja que os criptoativos permitem a criacdo de um sistema mais aberto, oferecendo uma
democratizacdo do acesso financeiro a uma ampla gama de clientes em uma rede de trocas.
Além disso, os ativos criados em uma era digital, os criptoativos oferecem uma maior
transparéncia, trazendo o entendimento em tempo real, além de maior asseguracdo para a
custodia e as liquidagdes.

Como o registro das criptomoedas séo feitos de forma descentralizada, a verificacdo da
existéncia desses ativos ndo é feita da mesma maneira que para ativos financeiros de forma
geral, em que existe uma responsabilidade centralizada por parte de um custodiante, no caso
brasileiro, temos a B3 S.A - Brasil Bolsa e Balcdo - (B3) ou o Sistema Especial de Liquidagdo
e Custodia (SELIC). A tecnologia Blockchain e as criptomoedas trouxeram vantagens aos
investidores, como a agilidade no registro de suas operacdes e a seguranca desses registros, ja
que a tecnologia distribuida é segura e altamente resistente a ataques cibernéticos, pois

independe de um Unico ponto de armazenamento. Em contrapartida, o investidor fica exposto
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a outros riscos, como por exemplo o risco de liquidez e a alta volatilidade dos pregos, conforme
ilustrado na Figura 4.

Figura 4
Volatilidade de precos das criptomoedas.
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Fonte: Adaptado pelos autores com base em dados do Coinmarketcap (2022)

Existe uma lacuna a ser preenchida no mercado de criptomoedas supramencionado,
relacionada a regulacdo dessas operacdes. Se por um lado, a regulagdo poderia trazer obrigacdes
a serem cumpridas pelos participantes desse mercado que poderiam aumentar os custos de
transagcdo e consequentemente prejudicar a expansdo dessas operacdes, por outro lado, a
auséncia de uma regulacdo especifica traz desconfianca e pode acabar inibindo os investidores
que se sintam inseguros, sem uma prote¢do regulatéria. Na préxima sessdo serdo abordados

projetos com o objetivo de regulamentar e trazer mais seguranga aos investidores deste ativo.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO: A REGULAMENTACAO DAS CRIPTOMOEDAS

Com o processo de globalizacéo e o0 avanco da tecnologia, é de se notar o crescimento
da utilizagdo da internet por parte das pessoas. Este meio de conexdo coletivo serviu para
diversas coisas, como um filtro de informaces, entretenimento e um meio para transagdes
comerciais. (Ambrozini & Schmidt, 2021). Esta que ndo possui um local fisico e nem esta
ligada a um costume de um unico lugar, Pais ou regido, se transformando em um ambiente

totalmente plural. Atualmente, as pessoas possuem uma pequena ideia da forma de
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funcionamento do sistema financeiro, e que sistemas sdo criados para atender demandas. Desta
forma, surge um sistema de pagamentos novo, as criptomoedas, tendo como pioneiro, o Bitcoin.
Esta que comecou a se popularizar entre os veiculos de midia no ano de 2017, teve seu inicio
marcado por associacdo a Deepweb, mais especificamente a criacdo da plataforma ilegal de
venda de drogas o Silk Road. Esse evento foi fundamental para o aumento do volume de
usuarios e pela criacdo de sua méa fama, ja que a principal forma de pagamento era o Bitcoin
(Lima, 2018). Este anonimato proporcionado pelas criptomoedas, principalmente apds este
famoso caso do Silk Road, acendeu um alerta nos bancos centrais mundiais, visto que por se
tratar de um criptoativo descentralizado, ndo possuia nenhum pais sede ou banco central para
que houvesse uma regulamentagdo. Este fato levou paises da Europa, Asia, América do Norte
e também o Brasil a debaterem sobre a legalidade da moeda e alguns como o Vietnan, Bolivia
e Equador declararem proibida a utilizacdo de moedas Digitais.

A BitLicense, introduzida em 2015, representa uma licenca comercial especializada
para operagdes com criptomoedas, concedida pelo Departamento de Servigos Financeiros do
Estado de Nova York (NYSDFS). Esta foi uma das primeiras iniciativas para regular o mercado
de criptomoedas. Aplica-se a empresas e individuos que conduzem "atividade empresarial de
moeda virtual™ em Nova York ou com residentes de Nova York. Isso inclui atividades como
troca de criptomoedas, custodia, emissdo e negociacdo de margem. A BitLicense teve como
objetivo estabelecer padrbes de seguranca, transparéncia e responsabilidade para as operagdes
com ativos digitais, em um momento em que o0 setor de criptomoedas estava comegando a
ganhar notoriedade em todo o mundo. A lei exige que as empresas obtenham permissao para
fazer certas coisas, como custddia, transferéncia de moeda virtual e cdmbio. Isso é feito para
proteger os clientes, combater a lavagem de dinheiro e fomentar a inovagdo financeira. O
trabalho de Chohan (2022) se concentrou na regulamentacéo de criptomoedas, utilizando o caso
da BitLicense, uma estrutura regulatéria implementada pelo Departamento de Servicos
Financeiros do Estado de Nova York. O objetivo do autor foi analisar os desafios e
oportunidades da BitLicense no contexto do crescente mercado de criptoativos. De acordo com
0 autor, existem visGes contrastantes sobre a criagdo de valor das regulamentagdes de
criptomoedas, e isso se reflete tanto em uma abordagem PVT (teoria do valor pablico), quanto
na pratica em evolucao dos esfor¢os regulatorios e de supervisdo de moeda virtual.

DeWaal e Dempsey (2015) investigam os efeitos da BitLicense, uma legislacdo que
regulamenta as transaces de moedas virtuais no estado de Nova York. O estudo analisa as
principais caracteristicas da BitLicense, incluindo a necessidade de licenciamento das empresas
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de moeda virtual (BVC) pelo Departamento de Servicos Financeiros do Estado de Nova York
(NYDFS). A pesquisa também enfatizou que as empresas que ja foram regulamentadas pelo
NYDFS sob a Lei Bancaria de Nova York, desde que tenham sido aprovadas pelo NYDFS para
atividades do BVC, estdo isentas da Lei. Alem disso, 0 estudo examinou 0s rigorosos requisitos
de conformidade da BitLicense, que incluem capital minimo, regulamentos contra lavagem de
dinheiro (AML) e Know Your Customer (KYC), auditorias e relatorios. O estudo indica que a
BitLicense pode aumentar a confianca no mercado protegendo os consumidores de atividades
ilegais e fraudulentas. Além disso, a pesquisa enfatiza o potencial da BitLicense para aumentar a
transparéncia e a responsabilidade no setor, impondo regulamentos e regras rigidas as empresas.
No entanto, o estudo observa que os custos altos e as complicacfes associadas a obtencdo da
BitLicense podem dificultar a entrada e o crescimento de novas empresas no mercado.

O governo da China, em setembro de 2017, proibiu que empresas de areas financeiras
como por exemplo bancos de utilizarem ou aceitarem criptomoedas. Também foi proibido o
funcionamento de todas as exchanges do pais. Este fato em ficou conhecido com ChinaBan.
Essas medidas constituiram um duro golpe para o criptomercado em escala mundial, visto que
a China era o maior mercado desse setor, e sozinha concentrava 80\% de toda a atividade de
mineracdo global. Nos Estados Unidos de acordo com (Reis & Coeli, 2021) a regulamentacéo
é tema que transita a area cinza da lei, ndo havendo um consenso sobre as regulacdes dos
criptoativos. Em novembro de 2017 a SEC (Securities and Exchange Comission) Orgéao
semelhante a CVM do Brasil, negou projetos de produtos financeiros que fossem relacionados
as criptomoedas, como ETFs (Exchange Trade Funds) de Bitcoin. A ACFTC (U.S Commodity
Futures Trading Commision), por sua vez, classificou o Bitcoin ndo como uma moeda, mas sim
como uma commodity e anunciou que qualquer atividade ilicita relacionada com o uso da
criptomoeda estara sob sua autoridade. A entidade também emitiu um comunicado que a CME
(Bolsa de Chicago) e a CBOE (Chicago Board Options Exchange) elaborassem mercados
futuros de Bitcoin.

De acordo com Girasa (2018), O governo, por meio de seu Gabinete de Servicos
Financeiros e Tesouro e da Comissdo de Valores Mobiliérios e Futuros (SFC), langou uma
campanha para educar o publico sobre 0s riscos e perigos de investir em ICOs e moedas virtuais.
A Comissdo também observou que tokens digitais podem estar sujeitos a sua jurisdicdo como
valores mobiliarios. A SFC voltou a alertar em 9 de fevereiro de 2018 sobre o0s riscos associados
a negociacdo em trocas de criptomoedas localizadas ou dentro de Hong Kong. O 6rgéo enviou

cartas de adverténcia a sete trocas locais, dizendo-lhes que ndo deveriam fazer negocios em
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trocas localizadas em Hong Kong ou com conexfes com a cidade. O 6rgdo também enfatizou
que a negociacdo de criptomoedas que s&o consideradas "valores mobilidrios" sem uma licenca
é proibida pela Lei de Valores Mobiliarios e Futuros. De acordo com o autor, Hong Kong se
posiciona como um local mais aberto as criptomoedas em comparacdo a China continental. No
entanto, o governo tenta encontrar um equilibrio entre incentivar a inovacdo e proteger 0s
investidores, implementando regulamentacdes e campanhas educativas.

Na Unido Europeia, a regulamentacédo de criptoativos varia de acordo com a legislacao
de cada pais membro, mas desde janeiro de 2020, quando foi emitida a diretiva contra lavagem
de dinheiro, exigindo que as exchanges realizem a diligéncia de KYC (Know your Client)
forcando que as mesmas cumpram o0s requisitos padrdo de emissdo de relatorios
(Complyadvantage, 2022), tornando assim os criptoativos instrumentos financeiros legais a
serem transacionados nos paises, dependendo apenas da legislacéo de cada pais membro.

El Salvador foi o primeiro pais do mundo a tornar uma criptomoeda sua moeda oficial.
Equiparada com sua moeda corrente, o Bitcoin se tornou moeda de curso legal no pais, com
legislacdo aprovada e sancionada pelo governo local, de modo que a criptomoeda deve ser
aceita por lei pelas empresas como forma de pagamento legal, compras, obtencdo de servicos e
até mesmo o pagamento de impostos (Santos, 2021). Atualmente no Brasil ndo hd um marco
regulatorio para as croptomoedas, mas ja ha um projeto que vem balizando a regulacéo do ativo.
Neste ano de 2022, o CAE (Comissdo de assuntos econémicos) aprovou um projeto em que
reconhece e regula o mercado de criptomoedas no Brasil. O Projeto de Lei n° 3825, de 2019,
propde a regulamentacdo do mercado de criptoativos no pais, mediante a definicdo de
conceitos; diretrizes; sistema de licenciamento de Exchanges; superviséo e fiscalizagédo pelo
Banco Central e CVM; medidas de combate a lavagem de dinheiro e outras praticas ilicitas; e
penalidades aplicadas a gestdo fraudulenta ou temeraria de Exchanges de criptoativos e ndo
tendo recursos no plenério, ira direto para a cAmara dos deputados. A intencéo do projeto é que
utilizando o reporte das movimentacOes tanto pelas intermediadoras, quanto pelas pessoas
fisicas e juridicas que realizarem as operacdes das corretoras nacionais, sejam coibidas praticas
ilicitas, principalmente a lavagem de dinheiro (Ambrozini & Schmidt, 2021).

Na Franca, o governo esta procurando um equilibrio entre proteger os consumidores e
promover a inovacdo. O Ministério da Economia e Finan¢as estd tomando medidas para
combater o uso ilegal e fraudulento de criptomoedas, como Bitcoin. A identificacdo e
verificacdo de usuarios: Os distribuidores de criptomoedas sdo obrigados a identificar e
verificar seus clientes, evitar o anonimato e impedir atividades ilicitas. A taxa de impostos sobre
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ganhos de capital: Como outros investimentos, as transagdes com criptomoedas estdo sujeitas
a um imposto de ganhos de capital. Limite de transacOes: Para proteger os consumidores de
perdas excessivas, 0 governo francés esta considerando impor um limite no valor das transacdes
com criptomoedas e Campanhas educativas: O governo também investe em campanhas para
educar o publico sobre os riscos e beneficios das criptomoedas, (Girasa 2018).

Na Alemanha, de acordo com Girasa (2018), a abordagem em relacdo as criptomoedas
¢ caracterizada por sua flexibilidade. O governo alemédo classifica as criptomoedas como
unidades de conta, semelhantes a moedas estrangeiras, porém ndo as reconhece como moeda
legal oficial. Isso permite o uso privado de criptomoedas como meio de pagamento em
transagdes privadas ou em contratos sob o direito privado, sem a necessidade de autorizacédo
governamental especifica para tais transacdes. No entanto, quando se trata de uso comercial,
plataformas que fornecem servigos de troca ou negociacdo de criptomoedas estdo sujeitas a
regulamentacdes especificas e precisam obter autorizagbes governamentais. Além disso,
transacOGes comerciais envolvendo criptomoedas estdo sujeitas a tributacdo e devem cumprir
com as obrigacdes fiscais aplicaveis, destacando a abordagem regulatéria e fiscal do governo
alemdo em relacédo ao crescente mercado de criptomoedas.

O cenario regulatdrio global de criptomoedas estd em constante evolugdo, com diversos
paises implementando novas medidas e frameworks. Em 2023, o Banco Central Europeu (BCE)
deu inicio a fase de testes do Euro Digital, sua moeda digital de banco central (CBDC),
enquanto a Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (SEC) intensificou sua
fiscalizacdo sobre exchanges e emissores de criptoativos. Os efeitos das CBDCs dos bancos
centrais na economia e no sistema financeiro tém sido amplamente discutidos. Acredita-se que
0s CBDCs aumentem a inclusdo financeira e a eficiéncia dos pagamentos, mas também podem
colocar em risco a estabilidade financeira e a privacidade dos usuarios. Coins estaveis, que sao
moedas digitais conectadas a ativos convencionais como o ddlar, também sdo objeto de
discussdo, com énfase em como eles sdo regulados e quanto afetam o sistema monetario.

Enguanto a Unido Europeia caminha em direcdo a um framework regulatério
harmonizado para criptomoedas, outros paises fora do bloco adotam abordagens diversas. Na
Argentina as criptomoedas ndo sdo consideradas moeda oficial, de acordo com a Constitui¢éo
Nacional que concede exclusividade de emissdo ao Banco Central. Na Australia as
criptomoedas nédo séo classificadas como produtos financeiros, dispensando a necessidade de
licenca para transagdes (exceto aquelas envolvendo moeda fiduciéria ou outros instrumentos
financeiros). Um codigo de conduta voluntério, desenvolvido pela associagdo nacional,
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estabelece padrdes recomendados para negdcios com criptomoedas. No Brasil, a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) classificou a criptomoeda Niobium Coin (NBC) como néo
pertencente a categoria de ativo financeiro. Segundo a CVM, uma criptomoeda so6 se configura
como valor mobiliario se oferecer juros ou dividendos aos investidores, ou permitir participacao
na gestdo da empresa por meio de votos. Em Israel o Banco Central e o Ministério das Financas
alertaram a populagdo sobre os riscos associados as criptomoedas. O Banco Central as
considera um ativo financeiro, mas ndo moeda oficial. A Autoridade de Valores Mobiliarios de
Israel (ISA) propds uma regulacdo flexivel para as Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs), com
diretrizes claras para diferenciar valores mobiliarios (sujeitos a lei de valores mobiliarios) de
tokens de utilidade, que ndo seriam necessariamente classificados como valores mobiliarios

apenas por conferir "direitos de uso de um produto ou servico”, Irina (2018).

Figura 5

Evolucéo da regulamentagédo das Criptomoedas em regides selecionadas.
Regido Lei, projetos, regulamentos e afins
Brasil Lei 14.478/2022 (Marco Legal das Criptomoedas):

Em vigor desde dezembro de 2022.

Define criptomoedas como "ativos virtuais".

Cria a figura do prestador de servicos de ativos virtuais (PSPV -
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2022/1ei/L.14478.htm).

Estabelece o Banco Central como responsavel pela regulagdo do
mercado.

Atualmente aguarda regulamentagdo especifica do Banco Central.
Outras iniciativas:

Projeto de Lei 1600/2022: Dispde sobre a penhora de criptoativos em
processos judiciais.

Banco Central e CVM: Trabalhando em conjunto para regulamentar o
mercado de criptoativos.

Europa Regulamento MiCA (Markets in Crypto Assets P):

Aprovado pelo Parlamento Europeu em outubro de 2022. Entrard em
vigor em 2024. O Regulamento estabelece regras para a emissao e
negociacdo de criptoativos.

Outras iniciativas:

Banco Central Europeu (BCE): Explorando a emissdo de um euro
digital.

Autoridade Europeia de Valores Mobiliarios e Mercados (ESMA)
monitora 0 mercado de criptoativos e emite alertas aos investidores.
Hong Kong Lei de Regulamentacdo de Valores Mobiliarios (SFR):

Em vigor desde junho de 2023.

Define criptomoedas como "ativos virtuais" e estabelece regras para a
emissdo e negociagdo de criptoativos. Cria um regime de licenciamento
para exchanges de criptomoedas.

Outras iniciativas:

O governo de Hong Kong esta explorando a criagéo de um fundo de
investimento em criptomoedas.

D https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2022)739221
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China Criptomoedas banidas:

Negociacgao e mineragdo de criptomoedas séo proibidas desde 2021.
Atualmente, o governo chinés esta focando no desenvolvimento do yuan
digital, sua moeda digital nacional.

Franca Lei PACTE (Plan d'Action pour la Croissance et la Transformation des
Entreprises):

Em vigor desde maio de 2019.

Reconhece legalmente as criptomoedas como "ativos intangiveis".
Cria um regime de registro para empresas de criptomoedas.

Outras iniciativas:

Autorité des Marchés Financiers (AMF - https://www.amf-france.org/fr):
Atua na protecdo dos investidores em criptomoedas.

Israel Criptomoedas consideradas como "ativos financeiros": Sujeitas a
regulamentacdo da Autoridade de Valores Mobiliarios de Israel (ISA).
Atualemtne, Ganhos com criptomoedas sdo tributados como renda.
Argentina Criptomoedas ndo séo regulamentadas:

Banco Central da Argentina (BCRA) adverte sobre os riscos do
investimento em criptomoedas. O Governo argentino esta estudando a
criacdo de uma CBDC (Central Bank Digital Currency).

Alemanha Lei de Custddia de Criptomoedas:

Em vigor desde julho de 2021.

Permite que bancos e institui¢6es financeiras custodiem criptomoedas
para seus clientes.

Estabelece requisitos de seguranga para a custddia de criptomoedas.
Outras iniciativas:

Autoridade Federal de Superviséo Financeira (BaFin -
https://www.bafin.de/): Atua na regulamentacdo do mercado de
criptoativos.

Governo alemdo: Explorando a emissdo de um euro digital.

El Salvador Bitcoin como moeda legal: Adotado em setembro de 2021. Permite que o
Bitcoin seja usado para pagamentos de bens e servigos.

Outras iniciativas:

Governo de El Salvador: Construindo uma "Cidade Bitcoin™ com energia
geotérmica para mineracdo de Bitcoin.

Implementacdo de Chivo Wallet, carteira digital para transagdes com
Bitcoin.

EUA Criptomoedas ndo sdo regulamentadas por uma Unica agéncia:
Comissdo de Valores Mobiliarios (SEC): Regula a oferta e venda de
criptomoedas como valores mobiliarios.

Commodity Futures Trading Commission (CFTC -
https://www.cftc.gov/): Regula a negociacéo de criptomoedas como
commodities.

Rede de Execucéo de Crimes Financeiros (FinCEN -
https://www.fincen.gov/): Combate & lavagem de dinheiro e outros
crimes financeiros envolvendo criptomoedas.

Outras iniciativas:

Congresso dos EUA: Diversos projetos de lei em debate sobre a
regulamentacgdo de criptomoedas.

Federal Reserve Bank: Explorando a emissdo de um dolar digital.

Fonte: Elaboracdo Proporia

A evolucdo da regulamentacdo das criptomoedas em varias partes do mundo mostra o
guanto essas criptomoedas sdo importantes e integradas no sistema financeiro mundial (quadro
2). Cada nacdo ou regido tem suas proprias leis, projetos de lei, regulamentos e politicas para
lidar com as criptomoedas. Por exemplo, a Lei 14.478/2022, também conhecida como Marco
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Legal das Criptomoedas, no Brasil define o que € um prestador de servigos de ativos virtuais e
dé& ao Banco Central a capacidade de regular o mercado. Por outro lado, o Regulamento MiCA,
aprovado pelo Parlamento Europeu, visa estabelecer padrdes uniformes para a emissao e
negociacdo de criptoativos a partir de 2024 em paises como a Europa. Ao mesmo tempo em
que alguns paises regulamentam e aceitam criptomoedas, outros adotam medidas mais
restritivas. Por exemplo, a China proibiu a negociagcdo e mineracdo de criptomoedas e se
concentrou no desenvolvimento do yuan digital, sua moeda digital nacional. Em contraste, El
Salvador adotou o Bitcoin como moeda legal, permitindo seu uso para pagamentos de produtos

e servigos, bem como investindo na construcdo de uma "Cidade Bitcoin" para mineragéo.

5 CONCLUSAO

Por meio das analises recentes sobre 0s criptoativos e como as institui¢fes financeiras
eram impactadas por este novo mercado, foi possivel avaliarmos que as moedas digitais e seus
condicionantes de funcionamento sdo o futuro da economia. E necessario que haja uma
regulamentacdo clara sobre seu funcionamento e limitacbes, pois ndo ha fronteiras que
delimitem os criptoativos, como por exemplo ha em moedas tradicionais. Para que uma
regulamentacdo seja efetiva é necessario que nao apenas um pais crie regras e regulacfes, mas
diversos, conforme recomendacédo do BIS. A tecnologia Blockchain, principal responsavel pelo
registro das transacdes, garante a seguranca com seu sistema imutavel e descentralizado, porém
0 anonimato quase que total abre brechas para atividades ilicitas, como tivemos no exemplo
mais famoso, o Silk Road. O aumento exponencial de transacdes em criptomoedas, levou as
instituicdes financeiras a se adaptarem e desenvolverem novas ferramentas para protegerem seu
dominio de mercado. A partir da criacdo e compra de fintechs, os bancos vém aumentando sua
participagdo no mercado digital, visando um apelo a credibilidade de uma instituicdo
tradicional, reducdo de custos a seus clientes e desburocratizacdo de processos, a forma de
manter ativo em suas carteiras o0 maior nimero possivel de clientes.

Os formuladores de politicas em todo o mundo enfrentam um desafio complicado e
multifacetado para regulamentar as criptomoedas, pois precisam equilibrar o avango
tecnoldgico com a protecdo dos consumidores e a estabilidade financeira. Diversas nagdes e
areas usam varias estratégias para apoiar a inovacao tecnoldgica e financeira e proteger o0s
investidores. A gama de estratégias regulatorias € ilustrada pela adogdo de criptomoedas como
moeda oficial em EI Salvador, regulamentos rigorosos como a BitLicense de Nova York e
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proibi¢es tomadas pela China. Essas a¢Oes destacam a importancia de um dialogo continuo
entre reguladores, a indlstria de criptomoedas e o publico para desenvolver frameworks
regulatérios que possam acomodar o rdpido desenvolvimento do setor de criptoativos,
garantindo ao mesmo tempo a seguranca e a confianca no sistema financeiro global.

Além disso, a emergéncia de moedas digitais de bancos centrais (CBDCs) e a discusséo
em torno das stablecoins apontam para uma transformacdo significativa no panorama
financeiro, onde a digitalizacdo do dinheiro e dos ativos financeiros desempenha um papel
central. Essas inovacOGes oferecem o potencial de aumentar a eficiéncia dos sistemas de
pagamento, melhorar a inclusdo financeira e remodelar a interagdo entre moedas tradicionais e
digitais. No entanto, também levantam questdes criticas sobre privacidade, seguranca
cibernética e o papel dos bancos centrais na economia digital. A medida que avancamos, é
crucial gue as politicas regulatorias sejam flexiveis o suficiente para se adaptar a inovacgdes
futuras, a0 mesmo tempo em que estabelecem salvaguardas robustas para proteger contra riscos
sistémicos e garantir a integridade do sistema financeiro global.

Como resultado da digitalizacdo crescente dos mercados e da inovacdo disruptiva das
criptomoedas, estamos presenciando uma mudanca significativa na forma como operamos
nossas transacoes financeiras. O fundamento de essas moedas digitais, a tecnologia blockchain,
oferece uma infinidade de oportunidades nunca antes vistas que podem revolucionar varios
setores além do financeiro, como governanca, logistica e saude. No entanto, essas
oportunidades trazem desafios importantes, especialmente para 0s 6rgdos reguladores e outras
organizacOes que serdo responsaveis por criar a estrutura legal e funcional que acompanhara a
evolucgéo desses ativos digitais. A fim de garantir que a inovagdo seja promovida, a seguranga
e a estabilidade no mercado de criptomoedas, sera necessario um dialogo aberto e continuo
entre desenvolvedores, reguladores, investidores e consumidores. 1sso garantird que o potencial
transformador da tecnologia Blockchain possa ser plenamente executado e contribuir para o

bem-estar da sociedade como um todo.
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