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Estrutura da apresentacao

. Criptomoedas x Moedas de Bancos Centrais

. Criptomoedas x Moedas Eletronicas (e-Money)
. Criptomoedas x Valores Mobiliarios

. Criptomoedas x Ativos Financeiros

. Criptomoedas de bancos centrais

. Consideracoes adicionais
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. Consideracoes finais



1. Criptomoedas x Moedas de BCs

Funcoes classicas da moeda: a) meio de pagamento, b) unidade de
conta e c) reserva de valor
a) Meio de pagamento

Decreto-Lei 857/69 c/c Lei 9.069/95, art. 19: curso forcado do Real
CTN, art. 162: pagamento de tributos em Real

b) Unidade de conta

Lei 9.069/95, art. 52: Real como unidade de conta para “(...) demonstra¢des
contdbeis e financeiras, os balancos, os cheques, os titulos, os precos, o0s
precatorios, os valores de contratos e todas as demais expressoes
pecunidrias que se possam traduzir em moeda nacional.”



1. Criptomoedas x Moedas de BCs

Reserva de valor: Lei 9.069/95, arts. 32 e 42 - |astro em reservas e regras de
emissao do Real (jul/94 a jan/99)

Délar comercial: nominal (esquerda) e efetivo (direita: jun/94 =
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1. Criptomoedas x Moedas de BCs

Reserva de valor: Decreto 3.088/99 - Regime de metas de inflacdo: entre 1999 e
2017, IPCA médio anual de 6,6%

Grafico 1 - Inflagao e taxa Selic nominal" IPCA acumulado 12 meses x Meta
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2. Criptomoedas x Moedas Eletrénicas

DIRETIVA 2009/110/CE DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

Art. 29, 2: “«Moeda electrdénica», o valor monetario armazenado electronicamente,
inclusive de forma magnética, representado por um crédito sobre o emitente e
emitido apds recepcao de fundos para fazer operacdes de pagamento (...)”

Lei 12.865/13
art. 62

lll, g: Instituicao de pagamento - tem como atividade converter moeda fisica ou
escritural em moeda eletronica

VI: moeda eletrdnica - recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico
gue permitem ao usuario final efetuar transacao de pagamento

Moeda eletronica é um crédito conversivel em moeda escritural



2. Criptomoedas x Moedas Eletrénicas

Art. 72 Os arranjos de pagamento e as instituicdes de pagamento observarao os seguintes prinCI'piOS,
conforme parametros a serem estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do
Conselho Monetario Nacional:

| -interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento distintos;

Il - solidez e eficiéncia dos arranjos de pagamento e das instituicdes de pagamento, promocio da
competicao e previsao de transferéncia de saldos em moeda eletrénica, quando couber, para outros
arranjos ou instituicoes de pagamento;

Il - acesso nao discriminatorio aos servicos e as infraestruturas necessarios ao funcionamento dos
arranjos de pagamento;

IV - atendimento as necessidades dos usuarios finais, em especial liberdade de escolha, seguranga,
protecdo de seus interesses econdmicos, tratamento nao discriminatério, privacidade e
protecao de dados pessoais, transparéncia e acesso a informacgoes claras e completas
sobre as condi¢oes de prestagcao de servigos;

Vv - confiabilidade, qualidade e seguranca dos servicos de pagamento; e

VI - inclusao financeira, observados os padroes de qualidade, seguranca e transparéncia equivalentes em
todos os arranjos de pagamento.

Paragrafo unico. A regulamentacdo deste artigo assegurara a capacidade de inovacao e a diversidade dos

modelos de negdcios das instituicdes de pagamento e dos arranjos de pagamento.




3. Criptomoedas x Valores Mobiliarios

Lei 6.385/76, com redacao dada pela Lei 10.303/01, art. 22: rol
taxativo de valores mobiliarios)

Via de regra, criptomoedas nao sao valores mobiliarios, mas...

Comunicado CVM de 11/10/2017: “a CVM esclarece que certas operacdes de
ICO podem se caracterizar como operacdes com valores mobiliarios ja sujeitas a
legislacao e a regulamentacao especificas, devendo se conformar as regras
aplicaveis. Incorrem na mesma situacao companhias (abertas ou nao) ou outros

emissores que captem recursos por meio de uma ICO, em operacdes cujo sentido
econdmico corresponda a emissao e a hegociacao de valores mobiliarios.”

ICOs < USD 14 bi (até maio/18)
Comunicado CVM 16/11/2017: riscos com criptomoedas

Oficio Circular CVM 1/2008: Vedacado a que Fundos de Investimentos
regulados pela CVM invistam em criptomoedas

Comunicados de reguladores




- 3. Criptomoedas x Valores Mobiliarios

Instrucao CVM 400/2003: Prospectos em ofertas publicas de valores
mobiliarios

Instrucao CVM 461/2008: regulamentacdo de bolsas - evita
manipulacao de precos de mercado

Instrucao CVM 539/2013: Dever de adequacado de produtos e servicos
ao perfil do cliente (suitability)



4. Criptomoedas x Ativos Financeiros

Lei 12.810/13: Valores Mobiliarios (CVM) e Ativos Financeiros (BCB)

Comunicado BCB 31.309/2017: Criptomoedas como “ativos”

Oficio Circular n2 1/2018/CVM/SIN: “(...) a interpretacio desta area técnica
é a de que as criptomoedas nao podem ser qualificadas como ativos financeiros,
para os efeitos do disposto no artigo 29, V, da Instru¢ao CVM n2 555/14, e por essa
razao, sua aquisi¢ao direta pelos fundos de investimento ali regulados nao é
permitida.”

*Nocao de ativo financeiro da Instru¢do CVM 555/14 inclui valores mobilidrios




5. Criptomoedas de bancos centrais

Cryptocurrency, CPMI (2015) Central bank digital currency, Bjerg (2017)

Not the
liability of
anyone

Central bank-

issued

Reserves

Crypto-
currency

Bank
deposits

Cash

Bank
account
money

Universally
accessible

Electronic

BECH, Morten & GARRATT, Rodney. Central bank cryptocurrencies. In BIS

Quarterli Review‘ Seitember 2017‘ ii 55-70.




5. Criptomoedas de bancos centrais
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5. Criptomoedas de bancos centrais
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5. Criptomoedas de bancos centrais

Grupo do BCB analisou uso da tecnologia para disponibilizar sistema de contingéncia
ao STR

A pesquisa concentrou-se em verificar se a tecnologia blockchain poderia manter um
sistema financeiro operante em caso de completa indisponibilidade do Sistema de
Transferéncia de Reservas (STR) do BC. "Concluimos, com o estudo, que essa
tecnologia ainda nao esta madura o suficiente, apesar de ter potencial. Esbarramos
em questoes de privacidade entre instituicoes financeiras, que infringem os
requisitos atualmente exigidos pelo Banco Central. Mas, se fosse possivel alterar
esses requisitos, daria para manter o sistema financeiro operando em regime de
contingéncia no caso de uma queda completa do BC. O Blockchain poderia nos dar
algo que nao conseguimos com as tecnologias atuais”

However, privacy is still the main challenge: along these experiments, it was
not possible to achieve privacy without giving up consensus. There are
encouraqging solutions in this field, like zero-knowledge proofs and secure
computing enclaves (e.q. Intel SGX) (...)




6. Consideracoes adicionais

13.06.2018

Capitalizacao de mercado < USD 280 bilhoes (Maximo > USD 800 bilhoes)
Numero de criptomoedas e tokens > 1600

Market share do Bitcoin > 40% (Até 2016 > 80%)

Cotacgao do Bitcoin < USD 6,5 mil (Maxima > USD 18 mil)

BTC em circulagao > 17 milhoes (Limite de 21 milhdes)

Dados atualizados

Concentracao - Credit Suisse: 4% dos enderecos com 97% dos Bitcoins x 86% dos
enderecos com 0,6% dos Bitcoins




6. Consideracoes adicionais

Consumo de energia: “Most cryptocurrency systems are currently using an enerqy
intensive proof-of-work (PoW) algorithm that serves as a lottery to determine which
miner gets the right to add his block to the blockchain and earn a reward. When mining
diffculty rises a larger amount of electricity is required to generate a valid PoW. As a
reference, it is estimated that Bitcoin alone currently consumes about 10.41 TWh per
year, which is close to the yearly enerqgy consumption of Urugquay, a country with 3.3
million inhabitants” (jan/17)

Dados atualizados: 71,1 TWh < Chile, 18 milhoes de habitantes, 402 no consumo
de energia

Escalabilidade: Maximo de 3 transacoes por segundo

STR: Maximo de 135 transag¢oes por segundo (Média diaria < 10/s)

Cartoes: Milhares de operagoes por segundo
Prova de trabalho x Prova de conceito



7. Consideracoes finais

Auséncia de lastro, P2P e existéncia eletronica... ndo tao diferente das moedas de
bancos centrais

Meio circulante continua relevante em um futuro préximo (eficiéncia para
transacdoes de baixo valor, populacdao sem acesso a internet)

Criptomoedas nao possuem plenamente funcdes da moeda e nao sao
conversiveis na moeda estatal

Criptomoedas sao menos eficientes e nao escalaveis como e-Money

Regulacao deve promover eficiéncia com principios proximos aos estipulados
para e-Money e mitigar risco sistémico (ainda relativamente baixo, dado o
estoque da ordem de USD 300 bilhoes) tipico de ativos financeiros

Regulacao de intermediarios como bolsas e “corretoras” se assemelha ao que ja é
regulado pela CVM

Criptomoedas via de regra nao sao valores mobiliarios, mas poderiam ser
caracterizadas como ativos financeiros sob regulacao do CMN, CVM e BCB

Aplicabilidade da tecnologia mais imediata: contratos inteligentes, derivativos de

balcéo| reiistro de titulos e iaiamentos internacionais intrabancarios




Blog do Bianchini

https://bianchini.blog/2018/03/15/criptomoedas-e-requlacao/
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