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O furacao bitcoin

Bitcoin aquece o debate sobre como
regular esse novo mercado na justa
medida para prevenir riscos sem tolher
o potencial das novas tecnologias que
envolvem as criptomoedas

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Depois de uma valoriza¢do de mais de 1.500% em 2017, e
um comeco de 2018 na descida da montanha-russa, o bitcoin,
pioneiro das criptomoedas, confirmou seu nome na lista de
preocupacoes de governos e banqueiros centrais ao redor do
mundo, que buscam compreender o potencial disruptivo das
inovagoes trazidas por esse ativo, a0 mesmo tempo em que
discutem como blindar o sistema financeiro de eventuais riscos
gerados pela moeda virtual.

Fortes oscilagbes ndo sdo exatamente novidade na historia do
bitcoin, iniciada em 2009. Mas hoje os vaivéns desse ativo im-
plicam um enxugamento de bilhdes de dodlares, o que o coloca
na lista de ameagas de bolha, e afetam outras criptomoedas que
passaram a ganhar terreno na esteira do sucesso do bitcoin, numa
lista que até janeiro somava 1,5 mil moedas virtuais. “Como ati-
vo de cardter especulativo, esses movimentos sdo inevitdveis para
o bitcoin. A questdo é que, diferentemente de outros derivativos,
ainda niao sabemos estimar qual o seu valor. Provavelmente esta
abaixo dos US$ 19 mil atingidos no final do ano passado, mas
ainda é um ponto de interrogacdo, o que também nos impede de
saber a profundidade que ele pode atingir numa queda”, explica
Pablo Cerdeira, professor da FGV Direito Rio.

O fato é que o tombo de mais de 60% registrado pelo bi-
tcoin entre dezembro e inicio de fevereiro foi um gol contra

a fac¢ao pro-criptomoedas, preocupada com os efeitos desse
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vaivém no humor de reguladores e
do mercado. Do final de 2017 para
cd, esse placar tem se movimentado
feericamente de ambos os lados, co-
laborando ainda mais para as osci-
lacbes de uma moeda voldtil por na-
tureza. No fechamento desta edicdo,
entretanto, o peso da camisa dos jo-
gadores que se aproximavam da pe-
quena drea indicava que a diferen-
ca de gols iria se ampliar contra as
criptomoedas. De um lado, gigantes
financeiros norte-americanos como
Citigroup e JP Morgan bloquea-
ram o uso de seus cartdes de crédi-
to para compra de criptomoedas, e
a empresa Facebook decidiu banir
anuncios que fizessem referéncias as
mesmas. Do outro, o governo chi-
nés anunciou que passaria a barrar
as empresas de comércio de moedas
virtuais — conhecidas como exchan-
ges. Os debates tém se intensificado
no ambito multilateral, e o proprio
secretario do Tesouro americano,

Steven Mnuchin, declarou o desejo
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Espera-se que até o final de marco
a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) detalhe a proibi¢ao feita em
circular emitida em janeiro de fun-
dos de investimento aplicarem dire-
tamente em criptomoedas. “Nesse
oficio, ficaram em aberto questdes
como se fundos que fazem investi-
mento no exterior também estariam
proibidos de aplicar em bitcoins, ou
se nesse caso valeria a regulamenta-
¢ao local”, diz Cerdeira, citando o
caso da Bolsa de Chicago, que em
dezembro lancou uma plataforma
de negociacdo para o mercado fu-
turo de criptomoedas, devidamen-
te aprovada pelo 6rgdo regulador
dos Estados Unidos, e a sinalizacdo
dada pela bolsa de Frankfurt de que
poderda seguir os mesmos passos.
“Nesse aspecto, a CVM tem sido
mais dura que o Banco Central”,
avalia o advogado Bruno Balduc-
cini, do escritério Pinheiro Neto.
“Ela se posicionou como protetora

do pequeno poupador, para ndo ex-
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por a poupanca popular a um ativo
que tem muita volatilidade, sobre o
qual ha pouca informacio e o con-
trole é descentralizado”, completa,
indicando, entretanto, ser contra a
medida. “Minha opinido particular
¢ de que no Brasil buscamos mui-
ta politica publica e um Estado que

decida pelo cidadao, numa postura

acomodada. E o regulador respon-
de a essa demanda.”

Até o ano passado, lembra Bal-
duccini, tanto CVM quanto BC se
posicionaram de forma contida. “O
BC pareceu entender que qualquer
regulagio prematura poderia ma-
tar uma tecnologia promissora”,

diz. “Além disso, o banco reconhe-

Uma empresa, uma moeda

O advogado Fernando Barrueco, do escritério Perrotti e Barrueco, faz parte

do time que aposta numa evolucdo regulatéria pro-criptomoedas. Ele conta

que liderou o primeiro caso de processo administrativo aberto na CVM sobre

o tema. O objetivo era conseguir a liberacao da ICO (oferta inicial de moeda)

da niobium, moeda virtual com a qual Barrueco espera financiar a criagao da

Bomesp (Bolsa de Moedas Digitais Empresariais), que por sua vez estimulara

outras empresas a criarem suas moedas virtuais para captar recursos e nego-

ciarem entre si,num conceito conhecido como economia distributiva.

Barrueco da alguns exemplos de como as transagdes poderao ocorrer den-

tro da Bomesp.”Hoje, como investidor, vocé pode aplicar no CDB, por exemplo.

Mas também poderia comprar a moeda virtual de um supermercado, e ter va-

rias formas de usa-la: em compras no préprio supermercado; numa acao de

recompra pelo supermercado, que ofereceria valorizagdo e bonus; ou trocando

pela moeda de uma outra empresa que ofereca algum produto de seu interes-

se,Como uma concessionaria ou uma imobiliaria.”

A Bomesp foi desenvolvida por um time de especialistas do Brasil e da Aus-

tria, dentro da plataforma ethereum. Foi registrada como austriaca, mas a ope-

racao se concentra no Brasil. A venda de niobiuns comegou em dezembro e vai

até 21 de fevereiro,quando se encerram as emissdes de moedas. A expectativa

de Barrueco é gerar,até |3, entre 15 e 26 milhdes de niobiuns — que poderao ser

transacionados na bolsa, juntamente com outras moedas virtuais — e inaugu-

rar a Bomesp até novembro deste ano.”Com os niobiuns emitidos na primeira

semana, ja conseguimos 0s RS 5 milhdes que necessitdvamos para tornar a

Bomesp realidade’ diz.

Com o capital garantido,agora Barrueco sé depende que a regulagao avan-

ce a seu favor.”Se continuarmos no caminho da identificacdo das criptomoe-

das como ativos nao financeiros, incentivaremos empresas e pessoas a entrar

nessa tecnologia e promover uma quebra de paradigmas’ afirma.

48 Conjuntura Econdmica | Fevereiro 2018

ce que, em um mercado financeiro
concentrado como o0 nosso, uma
tecnologia que promovesse compe-
ti¢do poderia ser positiva.”

Mas a regulagdo que ainda nao
chegou pelas maos do BC podera
vir através de projeto de lei — o
PL 2.303/15, do deputado federal
Aureo (SD/R]), que dispoe sobre a
inclusdo de criptomoedas e progra-
mas de milhagem aérea na defini-
¢ao de “arranjos de pagamento”,
tornando-os sujeitos a supervisiao
do BC. Esse projeto passou a ser
fonte de temor do mercado em de-
zembro, quando o deputado Expe-
dito Netto (PSD-RO), relator da
comissdo especial que discutiu o
PL, anunciou um substitutivo em
que se proibe no Brasil a emissao,
comercializacdo, intermediacdo e
aceitacdo como meio de pagamen-
to das criptomoedas, inserindo es-
sas atividades no Codigo Penal.

Luiz Roberto Calado, economis-
ta da exchange brasileira Mercado
Bitcoin, conta que empreendedores
que atuam no setor tém se reunido
para consolidar propostas alter-
nativas a esse texto. “Nao temos
restricoes a sermos regulados, pois
isso inclusive contribuiria para o
relacionamento com outros ato-
res do mercado”, diz. A defesa da
Mercado Bitcoin é que uma regu-
lagao brasileira deveria permitir a
troca de criptomoedas por produ-
tos e servigos, reiterando o Banco
Central como regulador do seg-
mento, ja que se trata de equiparar
esses ativos a meios de pagamento.
“E, no caso de ativos digitais que

se nivelem mais as a¢des, como os



tokens, estarem sob a regulacio da
CVM”, diz.

A Mercado Bitcoin é uma das
provas que, mesmo em escala me-
nor, o Brasil nao ficou de fora da
febre das criptomoedas. A empre-
sa ndo quis citar 0 montante mo-
vimentado em 2017 pela empre-
sa, mas afirma que o numero de
clientes cadastrados quadruplicou,
para 800 mil. Como base de com-
paragio, a BM&F Bovespa fechou
janeiro com 621 mil investidores
pessoa fisica. “Em geral, o perfil
dos investidores que nos buscam é
de jovens, em geral do sexo mas-
culino, que gostam de tecnologia e
estio comegando a poupar”, des-
creve Calado. Mas a mesma vitrine
que expoe a Mercado Bitcoin aos
olhos dos investidores também a
torna alvo das rea¢ées do mercado
frente ao avanco desse tipo de in-
vestimento. Em janeiro, a empresa
entrou com ac¢do contra o Santan-
der, depois de o banco notificar a
empresa de que fecharia a conta na
qual a Mercado faz suas transacoes
de compra e venda de moedas vir-
tuais, alegando “desinteresse co-
mercial”. A empresa nio quis co-
mentar o caso, em andamento, que
se une a outros dois ja enfrentados
por ela, envolvendo outras institui-
¢oes financeiras.

Balduccini explica que, no caso
das exchanges, é possivel garantir
uma regulagio adequada com os
instrumentos que a atual legislacio
brasileira dispde. “Para isso, temos:
o Codigo de Defesa do Consumidor,
porque ela tem relagdo com pessoas

fisicas, entdo precisa ser transparen-

A Mercado Bitcoin é uma
das provas que, mesmo
em escala menor, o Brasil
nao ficou de fora da febre
das criptomoedas. Em
2017 o ntimero de clientes

cadastrados quadruplicou

te no contrato; o Codigo Civil, para
garantir o direito a perdas e danos
caso o investidor tenha prejuizo por
falha da empresa; e, por receberem
recursos de terceiros, as exchanges
também caem numa regra geral de
lavagem de dinheiro, que as obriga a
reportar toda operacdo considerada
suspeita”, enumera.

Cerdeira, da FGV Direito Rio,
ressalta a importancia de, no pro-
cesso de selecionar as regras desse
jogo, também se busque preservar
a potencialidade do blockchain — a
tecnologia que permite a emissdo e
gestdo do bitcoin a partir de um ban-
co de dados publico e imutavel. “Se
no caso de uma moeda tradicional a
seguranga é dada pela capacidade de
liquidacao que o Estado tem daque-
le ativo que emitiu, no caso do bi-
tcoin a seguranga reside na garantia
de que esse banco de dados nado serd
violado”, compara Cerdeira.

O advogado Fernando Barrueco,

do escritério Perrotti e Barrueco,
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explica que com o blockchain e as
plataformas que surgiram a partir
dele, ndo hd limite para a transfor-
maciao de dados em ativo digital.
“Ele permitird acdes que vao do
registro de escrituras de imoveis a
transmissdo de créditos de carbono
e até uma votagdo para presidente
através do celular”, exemplifica.
Nao sao poucos os atores que se
debru¢am para tornar essas possi-
bilidades realidade. Entre eles, as
proprias instituicdes financeiras.
“Em nivel mundial, o consdrcio
R3, que agrega cerca de 70 bancos
incluindo alguns brasileiros, como
Itai e Bradesco, trabalha basica-
mente para o desenvolvimento de
produtos usando uma estrutura
de pagamentos baseada no blo-
ckchain”, diz Balduccini. No cam-
po doméstico, a Federacdo Brasi-
leira de Bancos (Febraban) possui
um grupo de estudos de blockchain
desde 2016. No ano passado, a fe-
deragdo testou em diferentes plata-
formas permissionadas um modelo
que possibilita as institui¢oes fi-
nanceiras operarem um regime de
compartilhamento de dados permi-
tindo privacidade e rastreabilidade
de informacgoes. “Isso comprova
que o blockchain é a tendéncia
para o futuro quando se busca
reducdo de custos e aumento de
eficiéncia”, afirma o advogado da
Pinheiro Neto. “Algumas solucoes
brotardo, outras poderdo ser aba-
fadas por interesses econdmicos,
mas ndo hd como negar que essa
tecnologia gerara um monte de fi-
lhotes que mudardo a forma de se

fazer varios negbcios”, conclui.
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