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RESUMO

O debate sobre o uso das criptomoedas ganhou grande notoriedade ao longo dos anos, o recente
advento deste instrumento e sua consequente auséncia de regulamentacdo no Brasil e no mundo
trazem, junto com o desconhecimento, inimeras incertezas juridicas e iminentes controvérsias
entre os profissionais do direito e do mercado financeiro. O intento do presente trabalho, por
meio de pesquisa bibliografica, ¢ investigar o ponto de encontro entre direito, economia e
tecnologia, confrontando as criptomoedas com os conceitos e caracteristicas inerentes aos
diferentes instrumentos monetarios consolidados em nosso ordenamento patrio, como os titulos
de crédito, valores mobiliarios, moedas virtuais, meios de pagamento virtual, commodities ¢
moeda fiduciaria, buscando tecer comentarios acerca da natureza juridica dos criptoativos sem
perder de vistas as possiveis inovacdes tecnoldgicas que inevitavelmente circundam o tema

abordado.

Palavras-chave: Bitcoin, Blockchain, Criptomoedas, Natureza Juridica.



ABSTRACT

The debate about the concessions of winning bitcoin has gained great notoriety over the years,
the recent advent of this instrument and its consequent absence of independent, in Brazil and in
the world, bring, along with the lack of knowledge, legal uncertainties and imminent
controversies between legal and financial market professionals. The purpose of the present
work, through bibliographical research, is to investigate the meeting point between law and
technology, confronting cryptocurrencies with the concepts and characteristics inherent to credit
titles, securities, virtual currencies, virtual means of payment, commodities and fiat currency,
seeking to make comments about the legal nature of cryptoactives, without losing sight of

possible technological innovations that inevitably surround the topic addressed.

KEYWORDS: Bitcoin, Blockchain, Cryptocurrencies, Legal Nature.



GLOSSARIO

Blockchain - E um tipo de base de dados virtual, compartilhada e a prova de violacdes, que
facilita o processo de registro de transacdes e o rastreamento de ativos em uma rede
empresarial, funcionando como uma espécie de livro-razao publico.

Commodity - Produtos de qualidade e caracteristicas uniformes que nao sdo diferenciados de
acordo com quem os produziu ou sua origem, sendo seu pre¢o uniformemente determinado pela
oferta e procura internacional.

Criptomoeda - Espécie de moeda virtual criada a partir de sistemas avangados de criptografia
que protegem as transagoes, informacoes e dados de seus usuarios.

Criptografia - E uma ciéncia secular que utiliza a cifragem dos dados para embaralhar as
informagdes de forma que apenas os que detém a chave para descriptografar os dados tenham
acesso a informacdo original.

Fiat Currency - Termo em lingua inglesa para se referir a moeda fiduciaria.

Minera¢do - Processo responsavel por autenticar as transacdes e emitir novas unidades da
criptomoeda no sistema bitcoin.

Minerador - Termo atribuido aos usudrios que utilizam a capacidade de seus computadores para
resolver os célculos e validar as operagdes da rede utilizada pelo sistema bitcoin.

Moeda Eletronica - Formas imateriais de circulagdo ou representagdo eletronica da moeda
oficial de um Estado.

Moeda Virtual - Formas ndo regulamentadas de dinheiro virtual, comumente distribuida e
controlada por seus desenvolvedores, ¢ usada e aceita apenas entre os membros de uma
comunidade virtual especifica.

Peer-to-peer (P2P) - E um tipo de rede usada por computadores que compartilham arquivos
pela internet, nesse sistema cada computador funciona como servidor e cliente a0 mesmo
tempo, i1sso permite o compartilhamento instantaneo de servigos e dados sem a necessidade de
um servidor central.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem como tema a definicdo da natureza juridica das criptomoedas, uma
tecnologia disruptiva que desafia premissas milenares acerca do conceito de moeda e sua
utilizacdao nos dias atuais, possibilitando a realizacdo de transagdes seguras e independentes de
vinculo direto com qualquer Estado ou autoridade. Tendo em vista a escassez de informagdes
existentes ¢ o grande interesse publico pelo assunto, esse estudo busca apresentar pontos
relevantes a seara do Direito, explorando as caracteristicas peculiares e possiveis repercussoes
que esta inovagdo pode produzir no atual cendrio juridico brasileiro, dada sua crescente
utilizagcdo em escala mundial e a consequente auséncia de regulamentacdes.

Como forma de desmistificar o assunto, ¢ necessario o entendimento e compreensdo da
tecnologia por tras das criptomoedas, isto €, o que sdo, como foram criadas e como funcionam,
em seguida, com base em pesquisas bibliograficas de obras e artigos, propde-se iniciar a
compreensdo do tema pelo método tradicional, mediante a andlise de seu surgimento, principais
caracteristicas, utilizacdo, e, por fim, sua adequacdo aos conceitos ja consolidados em nosso
ordenamento juridico.

Considerando que a criptomoeda denominada “Bitcoin” foi a predecessora desta
tecnologia e corresponde a grande maioria do mercado de criptomoedas, este trabalho adotara o
Bitcoin como representante das mesmas, referindo-se a0 mesmo como a propria tecnologia das

criptomoedas.



2. CONCEITO E CARACTERISTICAS DA MOEDA: o contexto historico e o advento da

moeda fiduciaria

Antes de imergir totalmente nas criptomoedas, ¢ necessario abordar o contexto
historico que possibilitou o surgimento da moeda em nossa sociedade, demonstrando como se
deu a formacdo e constru¢ao deste conceito milenar. Em seus primoérdios, podemos observar
que a sociedade era nomade e ocupava territorios de forma ciclica, conforme a oferta de
recursos naturais basicos para a sobrevivéncia do grupo.

Posteriormente, com o dominio das técnicas de irrigacdo e plantio, os individuos
passaram a se estabelecer em territorios de forma fixa e permanente, neste caso, toda a
produgdo era agricola e destinada a subsisténcia de seus integrantes. Ou seja, cada grupo ou
nucleo familiar produzia apenas a quantidade suficiente de insumos que necessitava para
sobreviver, demonstrando uma produ¢do limitada apenas as necessidades naturais de seus
integrantes'.

Em seguida, com a evolugdo da sociedade e o surgimento da necessidade de troca, os
produtores perceberam que era possivel produzir uma quantidade de insumos maior do que a
necessaria, com o intuito de negociar estes excedentes por bens e outros produtos dos quais ndo
tinham acesso ou ndo dispunham de conhecimentos para produzi-los. Assim, podemos observar
que o conceito de moeda tem sua origem com base nos escambos e trocas realizadas entre os
individuos, na qual as proprias mercadorias eram utilizadas como meio de troca direta.

Isto significa que os produtos permutados podiam ser utilizados para consumo
proprio, de acordo com seus atributos naturais, ou como moedas-mercadoria para a aquisicao de
outros itens. Também ¢ importante reparar que o valor dos produtos utilizados como meio de
troca tinha relacdo direta com sua escassez, além de que grande parte também era consumivel, o
que levava ao seu desaparecimento?.

Neste contexto, em busca de melhor divisibilidade ¢ minimizagdo dos entraves de
logistica, a evolugdo das relagdes comerciais passou a demandar novos instrumentos de troca, o
que convergiu para a utilizacdo de bens com maior valor intrinseco € que ndo poderiam ser
destruidos pelo consumo, como ¢ o caso dos metais nobres. Com isso, aos poucos o escambo
foi substituido pelo processo de trocas indiretas, na qual os individuos cedem um bem de
aceitacdo geral em troca de outro bem ou servigo que desejam’.

E nesse momento que surgem os primeiros indicios de uma padronizagao nas relagdes
de comércio, pois o produtor troca seu produto por uma moeda-mercadoria que pode ser

trocada por qualquer outra mercadoria ou servigo, isso pressupde a utilizagdo de um meio de

' ROTHBARD, Murray. O que o governo fez com nosso dinheiro?. 1° Edigdo. Sao Paulo: LVM, 2013, pp.
190-200.

2 ROTHBARD, op. cit., pp. 210-230.

3 ROTHBARD, Murray. O que o governo fez com nosso dinheiro?. 1° ed. Sdo Paulo: LVM, 2013, pp. 200-230.



troca comum que elimine a necessidade de dupla coincidéncia de desejos entre os interessados.
Diante disso, os metais se estabeleceram como unidade monetaria comum, pois apresentavam
durabilidade, divisibilidade e raridade, além disso, sua utilizagdo também exigia um processo
de pesagem, que facilitava as transagdes e averiguava o valor exato do pagamento®.

Mais tarde, com a constante evolucdo do comércio e o surgimento do crédito, as
transacdes passaram a ser realizadas através de moedas feitas com liga metalica (ouro, prata e
bronze), que eram valoradas de acordo com seu peso e cunhadas por uma autoridade ou Estado
que certificava sua pureza. Aos poucos, o uso da moeda cunhada tornou-se for¢cado, ou seja, os
agentes econdmicos passaram a ser legalmente compelidos a aceita-la na quitagdo de qualquer
débito, o que facilitou a monetizagio das relagdes econdmicas’.

No entanto, mesmo facilitando o desenvolvimento do comércio, a utilizagdo de
moedas cunhadas deu margem para falsificagdes, a partir da confeccao de ligas metélicas
menos puras, logo, por questdes de seguranca, os valores em moeda passaram a ser depositados
em casas de custddia e instituigdes bancarias que, por sua vez, emitiam um certificado
equivalente ao valor em metal depositado. Como efeito, a moeda cunhada foi gradativamente
substituida por certificados de depdsito, que consistiam em um titulo ao portador emitido e
certificado por uma autoridade oficial competente, com seu valor impresso na forma de papel e
correspondente ao lastro metalico depositado °.

Sendo assim, considerando que todos os certificados emitidos eram garantidos por um
lastro metalico depositado, os paises passaram a adotar o “padrao ouro”, que consistia em uma
limitagdo de emissoes baseada na quantidade de metais preciosos sob sua custddia, esse lastro
metalico integral ficou conhecido como “reserva” e seu principal objetivo era evitar que
ocorresse uma circulacdo de valores maior do que a quantia depositada nas institui¢des
bancdrias.

Contudo, levando em consideragdo que todos os depositantes dificilmente solicitaram
o resgate de seu lastro metalico ao mesmo tempo, os agentes de custddia e institui¢des
bancérias perceberam que ndo era necessirio manter essa reserva de forma integral.
Consequentemente passaram a emitir certificados nao lastreados e ¢ nesse momento que surge o
artificio da moeda fiduciaria’.

Atualmente, o “padrdo ouro” foi substituido pelo sistema fiducidrio presente em
grande parte dos modelos econdmico-financeiros, neste caso, a moeda ¢ usada como referéncia

de valoragdo patrimonial e ndo ¢ lastreada a um metal, seu valor baseia-se em fatores

* GREMAUD, Amaury Patrick ef a/. Manual de Economia. 5° ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004, pp. 96-250.

> GREMAUD,o0p. cit., pp. 500-510.

8 LOPES, Jodo do Carmo; ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetiria. 7° ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998, pp.
55-70.

" LOPES, Jodo do Carmo; ROSSETTI, José Paschoal. Economia Monetaria. 7° ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998, pp.
160-180.
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econdmicos e praticos, como a confianc¢a da institui¢do emissora, sua aceitacdo no mercado e a
politica monetaria do estado que a controla. A moeda fiduciaria, também conhecida como Fiat
Currency, € toda aquela que tem seu valor garantido pelo governo emissor ao invés de um
commodity ou um bem fisico, o que determina seu valor ¢ a forca, confiabilidade e aceitagdo da
mesma no mercado®.

Em suma, os eventos histéricos demonstram que a definicdo de moeda tem sua origem
nos produtos ou bens produzidos em excesso, que passaram a ser transacionados como
moedas-mercadorias com a mera finalidade de permuta para satisfacdo de necessidades
pessoais. Posteriormente, a moeda passou a ser meio de pagamento, a partir da utilizagdo de
metais ¢ moedas cunhadas, evoluindo para os certificados lastreados a metais, e finalmente,

para a moeda fiduciaria, com seu valor lastreado as reservas do Estado que a controla.

8 LOPES, op. cit, pp. 200-210.
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2. MOEDAS VIRTUALIS, DIGITAIS E CRIPTOMOEDAS

A fim de evitar qualquer confusdo entre os conceitos, mostra-se necessaria uma distingao
dos termos “moeda virtual”, “moeda eletronica” e “criptomoeda". Embora o Banco Central do
Brasil tenha definido, através do Comunicado n° 25.306 de 19 de fevereiro de 2014°, que todas
sdo “moedas intangiveis”, elas apresentam caracteristicas e aspectos diferentes.

Moedas eletronicas sao formas imateriais de circulagdo da moeda fiduciaria, isto &,
figuram simplesmente como a representacdo eletronica da moeda oficial de um Estado, sendo
reconhecidas por uma autoridade estatal que ¢ responsavel por autorizar, regular e intermediar a
sua emissdo ou transferéncia. Também podemos perceber que estas possuem uma contrapartida
equivalente em versdo fisica (moeda nacional), pois estdo atreladas a um Estado que garante sua
fidtcia, curso legal e poder liberatorio, assim como a moeda fiduciaria'.

Moedas virtuais sao unidades monetarias que existem somente dentro do ambiente virtual
e ndo sdo emitidas ou garantidas por uma autoridade central, além disso, possuem formas
proprias de denominagdo e unidade de conta, o que significa dizer que o valor de suas unidades
ndo guarda qualquer relagdo com o de uma determinada moeda fiduciaria. Ao contrario das
moedas eletronicas, as virtuais ndo possuem garantia de conversao para uma moeda fiduciaria,
pois ndo estdo atreladas a um Estado soberano que garanta seu valor ou fidicia em moeda
nacional'’.

Criptomoeda ¢ uma forma de moeda paralela e virtual que utiliza técnicas de criptografia
para regular a criacdo de unidades monetérias e verificar transferéncias entre fundos, operando
independentemente de qualquer autoridade central ou empresa'?. Ainda que sejam classificadas
como uma espécie de moeda virtual, cada criptomoeda possui um propoésito diferente, podendo

funcionar como um simples meio de pagamento ou até mesmo como um ativo digital.

° Banco Central do Brasil. Resolugio n. 3.568, de 29/05/2008. Disponivel em: https://bit.ly/3133JNP. acesso: 11 dez.
2020.

' Banco Central do Brasil. Resolugdo n. 3.568, de 29/05/2008, op. cit.

' Banco Central do Brasil. Resolugdo n. 3.568, de 29/05/2008, op. cit.

12 Banco Central do Brasil. Resolugdo n. 3.568, de 29/05/2008, op. cit.
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Figura 1 - Funcionamento e particularidades entre a moeda virtual e a eletronica.

Moedas eletrinicas Moedas virtuais
Formato Digital Digital
. Moedas tradicionais {euro, dolar, Moeda inventada (bitcoin, lifecoin
Unidade de conta ] - ) o
real, libra etc) etc) sem curso forcado

. . . sudrios de uma comunidade
Aceitaciio Gieneralizada

especifica
Status legal Regulada Nao regulada
Exmi Instituicdo financeira legalmente Companhia privada ndo financeira
e estabelecida : P
Oferta monetiria Fixada (pela autoridade monetaria) | Depende da decisdo dos emissores
Possibilidade de resgate Garantido (pelo valor nominal) Mo garantido
Supervisio Sim Mo

Legal, crédito, liquidez e

Tipos de risco Principalmente operacional .
P P © ope operacional

Fonte: Adaptado e traduzido de ECB (2012)

Assim, podemos concluir que as moedas virtuais e criptomoedas servem como meio de
troca eletronico para a aquisicao de bens e servigos dentro de determinada comunidade virtual,
outrossim, também ndo héa qualquer mecanismo governamental que garanta seu valor em alguma
moeda corrente, em virtude da auséncia de controle estatal. Por outro lado, a moeda eletronica
consiste em unidades da moeda nacional armazenadas em dispositivos eletronicos, apresentando
as mesmas caracteristicas da moeda fiduciaria e se diferenciando apenas pelo meio eletronico

através do qual circula.

2.1. ADEFINICAO DE CRIPTOMOEDAS E SUAS CARACTERISTICAS

Criptomoeda ¢ o nome genérico dado para unidades monetdrias digitais e
descentralizadas que s3o criadas dentro de um sistema virtual. Segundo o diciondrio da
Universidade de Cambridge', as criptomoedas sio moedas virtuais que utilizam técnicas de
criptografia para regular a criacao de unidades monetarias e verificar transferéncias entre fundos,
protegendo as transacdes, informagdes e os dados de quem transaciona, independentemente do
controle de qualquer Estado ou Banco Central.

A construgdo e desenvolvimento do sistema bitcoin foram explicitados por uma pessoa
ou grupo de pessoas com pseudonimo de “Satoshi Nakamoto”. Embora a autoria seja incerta, em

se tratando deste tema, ¢ inevitivel que se consulte e cite esta fonte', inclusive porque este

13 Cambridge. Definigdo do Conceito de Criptomoedas. Disponivel em: https://bit.ly/3r8711g. Acesso: 12 dez.
2020.

!4 Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: https://bit.ly/3FEjXVi.
Acesso dia: 15 dez. 2020.
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também foi o texto consultado pelos autores Fernando Ulrich, Bruno Balduccini e outros citados
neste estudo.

Em termos praticos, o Bitcoin ou “BTC” foi desenvolvido em meados de 2008 por um
individuo ou grupo de individuos com o pseudonimo de “Satoshi Nakamoto”, seu objetivo ¢é
atuar na economia como uma forma direta e pratica de transferir recursos financeiros entre os
interessados através da internet. Segundo Nakamoto, o comércio virtual de hoje ¢ refém das
institui¢des financeiras que servem como intermedidrias nos processos de pagamento, essa
condicdo despertou o interesse de criar “um sistema de pagamentos eletronicos baseado em
provas criptograficas ao invés da confianga” °.

Esse sistema foi denominado de Bitcoin, uma espécie de moeda paralela e virtual que é
desenvolvida através de computadores e algoritmos matematicos, na qual seus dados sdo
compartilhados por meio uma rede descentralizada que permite a realizagao de operagdes diretas
entre os interessados e sem a necessidade de um terceiro de confianga para valida-las.
Consequentemente, podemos dizer que os bitcoins se comportam como uma espécie de ativo
digital, ao passo que a blockchain é o banco de dados onde sdo registradas todas as suas
transagdes, ¢ todos os dados deste sistema sdo compartilhados entre os proprios usuarios por
meio de uma rede peer-to-peer descentralizada'®.

A partir das consideracdes feitas acima, surge o interesse de explicar alguns elementos
que influenciam diretamente no funcionamento do sistema bitcoin, dentre os quais: a tecnologia
de registro distribuido (blockchain), as redes Peer-to-peer (P2P), a criptografia utilizada no

sistema e como ocorrem os processos de transagao, verificagdo e emissao dos bitcoins.

2.2. TECNOLOGIA DE REGISTRO DISTRIBUIDO (BLOCKCHAIN)

Tecnologia de registro distribuido ¢ o que proporciona seguranca para o funcionamento
descentralizado das criptomoedas, a utilizagdo deste recurso tecnologico possibilita a formagao
de uma espécie de banco de dados compartilhado, onde todas as informagdes sdo salvas e
processadas simultaneamente pelos computadores conectados a uma mesma rede. Neste caso,
podemos dizer que todo o sistema ¢ interconectado, como uma teia de aranha, permitindo que os
dados e informagdes circulem de forma simultinea por todos pontos conectados'’.

Deste modo, o sistema de registro distribuido ¢ composto por um conjunto de servidores
(computadores) que controlam e hospedam um banco de dados de forma simultanea, pois ndo
existe servidor central encarregado do processamento e circulacdo destas informagdes, mas uma

rede de servidores autdbnomos que operam o sistema. Como cada usuério do sistema também ¢&,

' Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, op. cit.

6 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp. 1-15.

7 BRITO, Jerry; CASTILLO, Andrea. Bitcoin: A Primer for Policymankers. 29° ed. Mercatus Center at Gerorge
Mason University: Arlington, 2013, pp. 3-12.
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necessariamente, um servidor, hd um armazenamento idéntico de informagdes e dados para todos
os computadores conectados, onde os novos dados acrescentados a rede por um servidor/usuario
sdo automaticamente compartilhados entre os demais'®,

Dentro do contexto das criptomoedas, houve a criagdo do sistema denominado
“Blockchain”, ou “corrente de blocos” na sua traducdo, seu principal objetivo € controlar as
operagdes e garantir que ndo haja o problema do gasto duplo, ou seja, impedir que uma mesma
unidade de bitcoin possa ser utilizada diversas vezes em operagdes distintas. Como forma de
exemplificar, podemos dizer que a blockchain funciona como uma espécie de livro-razao
publico, virtual e criptografado que ¢ compartilhado entre todos os usuarios daquele sistema
através de uma rede descentralizada (peer-to-peer), isso permite o registro, a nivel mundial, de
todas as transagdes ja feitas com uma determinada unidade de bitcoin".

A blockchain nada mais ¢ do que o local onde os bitcoins circulam, uma espécie de
software presente no sistema bitcoin que utiliza rede peer-to-peer (descentralizada) para o
compartilhamento e distribuicdo de informacgdes criptografadas. O diferencial desse sistema ¢ a
forma como armazena seus dados em cadeia (corrente) e por ordem cronologica, assim, nenhum
dado pode ser removido ou apagado € um novo bloco de informagdes somente ¢ adicionado apos
sua validagdo pelos usuarios, além disso, a blockchain também utiliza criptografia para proteger
seus dados, logo, somente os usudrios (servidores) do sistema podem ter acesso aos dados
compartilhados, através da chave adequada de criptografia®.

Todo o aparato da blockchain foi desenvolvido para que ndo haja a necessidade de um
terceiro de confianga por trds das negociagdes, isso significa que o bitcoin possui um criador
mas nado pode ser totalmente controlado, assim como ocorre com a internet. Como o bitcoin nao
depende de qualquer instituicdo ou Estado, ¢ necessario que se fornega recursos para seu

funcionamento, e estes sao adquiridos através do uso de redes peer-to-peer (P2P).

2.3. REDES PEER-TO-PEER (P2P)

Peer-to-peer, ou “ponto a ponto” em sua traducdo, diz respeito ao tipo de rede que o
sistema bitcoin utiliza, seu grande diferencial estd no fato de ser descentralizada, possibilitando
que o sistema seja publico e inviolavel ao mesmo tempo, pois as informag¢des ficam salvas na
internet ¢ ndo no provedor de uma autoridade central ou empresa particular. Essa natureza
descentralizada € a principal caracteristica das redes peer-to-peer, seu objetivo € proporcionar a

colaboracdo entre diversos usudrios através da internet, permitindo a troca de informagdes em

'8 Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: https://bit.ly/30NQEkx.
Acesso dia: 15 dez. 2020.

! ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 18-20.

2 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 21.
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grande escala e diretamente entre os interessados, isso fornece resiliéncia ao sistema como um
todo, pois mesmo que parte deste seja retirado do ar em um determinado local ou pais, o
processamento dos dados pode ser feito em qualquer lugar do mundo através da internet,
dispensando a necessidade de um servidor central®'.

Existem varios aplicativos conhecidos que ja utilizam este tipo de rede para o
compartilhamento de dados através da internet, tais como Emule, Shareaza, Ares Galaxy e
Limewire, o que atrai seus usudrios ¢ a possibilidade de compartilhar arquivos diretamente entre
os computadores dos interessados, sem a existéncia de um servidor centralizado. Em outras
palavras, a rede P2P (peer-to-peer) possibilita que os arquivos presentes em um computador
possam ser compartilhados e disponibilizados para outros usudrios do mesmo aplicativo, em
tempo real e em qualquer lugar do mundo, desde que ambos estejam conectados a internet™.

Ao instalar um programa de compartilhamento P2P, o usuario concorda em deixar uma
pasta de seu computador disponivel para o programa, de modo que todos os arquivos contidos
nesta pasta, ainda que parciais, podem ser obtidos livremente pelos outros usuarios do programa.
Desta forma, quando um individuo decide instalar e utilizar algum desses programas, seu usuario
concorda espontaneamente em participar de uma rede internacional de compartilhamento e,
consequentemente, admite abrir alguns dos seus dados aos demais usudrios do programa.

De forma mais técnica, a utilizacdo de uma rede peer-to-peer torna o sistema bitcoin
independente de qualquer autoridade ou Estado, pois ndo um existe servidor central encarregado
do processamento e circulagdo das informagdes, mas uma rede de servidores autdnomos que
operam o sistema de forma conjunta. Em fun¢do disto, a criptomoeda pode ser transferida
diretamente de uma pessoa para outra através da internet, sem a obrigacdo de um terceiro como

mediador da operac¢do®.

2.4. A CRIPTOGRAFIA

Também cumpre destacar que o termo criptografia faz referéncia a codificagao feita nos
arquivos, tornando as informagdes acessiveis somente para os individuos que possuem uma
chave/senha de decodificagdo. A criptografia ¢ uma area da criptologia que estuda os principios e
técnicas para uma comunicagao segura na presenca de terceiros, isto €, ela utiliza a cifragem de
dados para embaralhar informacdes de forma que apenas os que detém a chave/senha de

decodificagdo tenham acesso a informagdo original®*.

2 ULRICH, op. cit., pp. 21-23

22 ALI, Robleh et al. Innovatios in payment technologies and the emergence of digital currencies. Quarterly
Bulletin, Bank of England, London, v. 54/2014, n. 3, mar. 2014. Disponivel
em:http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/gb14q3. pd. Acesso: 12 jan.
2021.

# Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: https://bit.ly/30 WP3kO.
Acesso dia: 15 dez. 2020.

# TAPSCOTT, Don; TAPSCOTT, Alex. Blockchain revolution — how the technology behind bitcoin is changing
money, business and the world. Nova lorque: Penguin, 2016, pp. 3-7.
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Nesse caso, existem dois modelos de criptografia: o Modelo de Algoritmo Simétrico,
cuja principal caracteristica ¢ a utilizagdo de apenas uma chave para o processo de cifragem e
decifragem, isso significa que tanto o destinatario quanto o remetente da mensagem possuem a
mesma chave de decodificacdo, consequentemente, seu conhecimento deve ser mantido em
segredo por ambos; e o Modelo de Algoritmo Assimétrico, cuja principal caracteristica ¢ a
utilizagdo de um par de chaves por usuario, uma publica e outra privada, isso significa que cada
chave ¢ capaz de executar a cifragem e decifragem da outra, ou seja, tudo que ¢ cifrado pela
chave privada pode ser decifrado pela chave publica e vice-versa, esse ¢ 0 modelo utilizado pelo

sistema bitcoin®.

Figura 2 - Funcionamento da criptografia assimétrica ou de chave publica.

original Cifrar < F

Chave privada
de Alice

> | Decifrar | | original

Chave puablica
e iiiieeee.____9eAice _________ T Beto ____ -

Fonte: CRYPTOID, 2017.

A utilizagdo da criptografia no sistema bitcoin torna desnecesséria a presenga de um
intermediario para validar as operagdes, isto permite que o bitcoin seja versatil e inviolavel ao
mesmo tempo, pois a utilizagdo de um armazenamento cronologico em cadeia (blockchain) faz
com que seja necessaria a quebra de varias chaves criptograficas para eliminar ou modificar
algum dado do sistema, assim, para obter €xito em sua fraude, um invasor que tente corromper
um bloco de informagdes deve necessariamente corromper todos os registros anteriormente
gerados em todos os servidores (usudrios) da rede, o que ndo é computacionalmente exequivel®.

Nesta altura, podemos observar que o sistema bitcoin ¢, de certa forma, um conjunto
de tecnologias criptografadas que possibilita a realizagdo de transagdes envolvendo uma espécie
de ativo virtual, além disso, suas operagdes ocorrem diretamente entre os interessados por meio

de uma rede descentralizada (Peer-to-peer), que permite o compartilhamento e acesso aos

% TAPSCOTT, Don; TAPSCOTT, Alex. Blockchain revolution — how the technology behind bitcoin is changing
money, business and the world. Nova lorque: Penguin, 2016, pp. 3-7.
26 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,

pp- 26.
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dados por todos os usuarios do sistema, sem a necessidade de um servidor central ou terceiro de

confianga para valida-la®’.

2.5. PROCESSO DE TRANSACAO

Além de ser uma moeda exclusivamente digital, o que torna o bitcoin seguro ¢ o uso da
criptografia na blockchain para verificar e registrar suas transferéncias, formando uma cadeia de
“blocos” digitais e criptografados que armazena, em ordem cronolédgica, todas as transagdes ja
realizadas com uma determinada unidade de bitcoin, consequentemente, através da rede
peer-to-peer ¢ formada uma base de dados descentralizada e gerenciada pelos proprios usudrios
em qualquer lugar do mundo. Outrossim, como as transacdes identificam o pagador e o
recebedor apenas por codigos alfanuméricos, os usuarios do bitcoin ndo precisam revelar suas
identidades ou quaisquer informagdes a seu respeito®,

Os usuarios devem primeiramente fazer o download do sistema bitcoin, um software
gratuito com codigo aberto que consiste em uma carteira digital, essa carteira fica salva no
proprio dispositivo e armazena as unidades de criptomoedas do usuario. O professor e autor
Marcos Cavalcante de Oliveira® demonstra de forma resumida o procedimento para adquirir e
utilizar uma criptomoeda:

Para adquirir e usar as moedas virtuais, a pessoa tem que aderir a uma
comunidade que gera ‘unidades de conta’ eletronicas e as aceita como
instrumento de pagamento para as transagdes feitas online. Cada variedade de
moeda virtual ¢ baseada em um protocolo proprio, isto €, pressupde um
conjunto de regras e procedimentos informatizados, padronizados e
inconfundiveis com os das demais espécies. Para se adquirir um bitcoin, por
exemplo, paga-se por ela com a transferéncia da moeda estatal ao “vendedor” da
moeda virtual, seja por débito em cartdo de crédito ou transferéncia entre contas
bancarias; ou ela é recebida em pagamento pelo prego de venda de algum bem
ou servico; ou o futuro usudrio se conecta a uma rede especifica e inicia a
minera¢ao utilizando o processamento de seu proprio computador. As unidades
de moedas virtuais adquiridas sdo guardadas, isto é, salvas em um arquivo
especifico, que funciona como uma “carteira eletronica”. A transferéncia de
unidades de “moeda virtual” de um usuario para outro ¢ feita mediante conexdes
bilaterais - ligacdo pessoa a pessoa, ou P2P - nas quais ambas as partes utilizam
um protocolo comum que verifica a identidade das partes e a autenticidade das
moedas trocadas. A adesdo a um determinado tipo de moeda e a sua valorizacao
estdo diretamente ligadas ao principio basilar da economia, oferta e demanda.
Portanto, quanto mais consumidores aderirem a um tipo de criptomoeda, mais
empresas passardo a aceita-la. Embora a moeda virtual ndo permita a
identifica¢do do emissor ou do destinatario, ela preserva a cadeia de transagoes
efetuadas, independentemente da quantidade das transagdes efetuadas.

2T TAPSCOTT, Don; TAPSCOTT, Alex. Blockchain revolution — how the technology behind bitcoin is changing
money, business and the world. Nova lorque: Penguin, 2016, pp. 3-7.
2 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,

pp- 28.
» OLIVEIRA, Marcos Cavalcante. Gabriel € a moeda. Revista dos Tribunais, Brasil, vol. 64/2014, abr. 2014, p

125. Disponivel em: https://bit.ly/3nNcsoM. Acesso: 12 nov. 2020.
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No caso do sistema bitcoin, cada usudrio possui duas chaves, uma privada que deve ser
mantida em segredo, como uma senha, ¢ outra publica, que permite a identificagdo do mesmo
por todos no sistema, para realizar uma transferéncia, o remetente precisa assinar digitalmente a
quantia de bitcoins com sua chave privada e identificar a chave publica do seu destinatario. De
uma forma mais simples, o autor e economista portugués Fernando Ulrich*® demonstra como
ocorrem os processos de transferéncia dentro do sistema bitcoin:

As transagoes sdo verificadas, e o gasto duplo € prevenido, por meio de um uso
inteligente de criptografia de chave publica. Tal mecanismo exige que a cada
usudrio sejam atribuidas duas ‘chaves’, uma privada, que ¢ mantida em segredo,
como uma senha, e outra publica, que pode ser compartilhada com todos.
Quando Maria decide transferir bitcoins ao Jodo, ela cria uma mensagem,
chamada de ‘transagdo’, que contém a chave publica do Jodo, assinando com
sua chave privada. Achando a chave publica da Maria, qualquer um pode
verificar que a transacdo foi de fato assinada com sua chave privada, sendo
assim, uma troca auténtica, ¢ que Jodo € o novo proprietario dos fundos. A
transacdo - e portanto uma transferéncia de propriedade dos bitcoins - €
registrada, carimbada com data e hora e exposta em um ‘bloco’ do blockchain
(o grande banco de dados, ou livro-razdo da rede Bitcoin). A criptografia de
chave publica garante que todos os computadores na rede tenham um registro
constantemente atualizado e verificado de todas as transagdes dentro da rede
Bitcoin, o que impede o gasto duplo e qualquer tipo de fraude.

Em outras palavras, como a blockchain armazena o historico de todas as operagdes ja
realizadas com os bitcoins em circulagdo, a chave publica de um proprietdrio sempre estara
contida na mesma, indicando quem ¢ o atual titular de um determinado bitcoin.
Consequentemente, de acordo com o modelo de Algoritmo Assimétrico, € possivel realizar o
deciframento de uma nova mensagem (transacao), através da chave publica do atual proprietario
disponivel na blockchain, isso permite verificar se o receptor da ultima transagdo ¢, de fato, o
mesmo que estd realizando a nova tranferéncia com sua chave privada, esse processo €
denominado de “minera¢io” e serd melhor explicitado mais adiante®’.

Reunidas as informagdes acima, podemos observar que uma operacao envolvendo
bitcoins funciona, resumidamente, como uma transferéncia de dados entre um ponto A e um
ponto B, que ocorre virtualmente em formato de blocos de informagdes e necessita de verificagao
pelos demais usuarios do sistema para ser validada e adicionada a cadeia de blocos (blockchain).
Essa caracteristica permite que o bitcoin seja visto como uma moeda apatrida, isto ¢, ao contrario
do que ocorre com as moedas tradicionais, a sua emissdo nao ¢ controlada por um Estado, ¢ a
transferéncia destas moedas, em tese, ndo depende da validagdo por nenhum agente financeiro,
essa auséncia de intermedidrio so ¢ possivel porque a criptografia da blockchain, atrelada a uma

rede peer-to-peer, dispensa a necessidade de qualquer autoridade ou empresa para centralizar os

3 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 44.
31 ANTONOPOULOS, Andreas. Mastering Bitcoin. 1° ed. Newton: O'Reilly, 2016, pp. 141-158.
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dados e validar as transferéncias de recursos®.
Por ser algo totalmente a parte da estrutura estatal, muitos doutrinadores defendem que as
criptomoedas devem ser entendidas como um outro bem diverso, seja um ativo financeiro,

commodity ou meio de pagamento.

2.6. PROCESSO DE VERIFICACAO DAS OPERACOES

Quando um individuo transfere recursos para outro, o papel do intermediario de
confianca nesta relacdo ¢ verificar a autenticidade da operagdo, retirar a quantia transferida da
conta do remetente e depositd-la na conta do destinatario, isso evita a possibilidade de um
usuario utilizar os mesmos recursos em operagdes distintas, esse problema ¢ denominado de
gasto duplo. Devido a auséncia de um intermedidrio em suas transacdes, muitos acreditam que o
bitcoin pode apresentar esse problema, porém, no caso de seu sistema, o registro historico das
operagdes ¢ distribuido a todos os usudrios através de uma rede peer-to-peer, esse registro €
denominado de blockchain e consiste em um banco de dados criptografados com a anotacio de
todas as transa¢des efetuadas e verificadas no sistema®.

Como forma de exemplificar, podemos dizer que Jodo possui 10 unidades de bitcoin e
quer fazer uma doacdo de 5 unidades para Pedro, neste caso, Jodo ird acessar sua carteira digital
e criar uma mensagem informando a saida do valor e o destinatario, ou seja, a saida de 5
unidades de bitcoin e identificar a chave publica de Pedro como destinatario, em seguida, Jodo
ird assinar digitalmente a transacdo com sua chave privada, com a finalidade de comprovar que
ele ¢ possuidor dos bitcoins envolvidos na transa¢do e confirmar a transferéncia do valor para a
chave publica de Pedro, apos a assinatura de Jodo os dados sdo enviados para rede.

Em seguida, a verificacdo e validagdo dessa transacdo ocorre pelo processo de
“minera¢ao”, que consiste na utilizagdo de computadores para processar e resolver problemas
complexos de matematica que possibilitam a identificagdo de novos blocos de informagdes no
sistema bitcoin, estes problemas sdo gerados pelo proprio sistema e ficam mais complexos a cada
nova operagao, ou seja, a dificuldade destes aumenta de forma proporcional ao fluxo de atividade
no sistema, isso torna necessario a utilizacao extensiva do poder de processamento, além do
dispéndio de tempo e energia até que se chegue na solucdo requerida. Ao chegar no resultado,
aquele participante envia sua descoberta para os demais, que validam o bloco solucionado e o
incorporam a cadeia de blocos, denominada blockchain.

De forma mais explicativa, podemos dizer que a “mineragdo” consiste na verificagao
das transacdes pelo método de tentativa e erro, ou seja, ela utiliza a capacidade de processamento

de um computador para encontrar, dentre todas as chaves publicas do sistema, a chave do usudario

32 ANTONOPOULOS, Andreas. Mastering Bitcoin. 1° ed. Newton: O'Reilly, 2016, pp. 141-158.
3 BRITO, Jerry; CASTILLO, Andrea. Bitcoin: A Primer for Policymankers. 29° ed. Mercatus Center at Gerorge
Mason University: Arlington, 2013, pp. 3-12.
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que enviou o novo bloco de informagdes, o que da acesso a informagao original cifrada pela sua
chave privada, assim, quando determinado computador encontra um resultado, significa dizer
este “minerou” ¢ validou um novo bloco de informagodes, isto €, uma transa¢ao. Em razao disso,
o termo “minerador” ¢ atribuido a todos os usudrios que utilizam a capacidade de seus
computadores para resolver os célculos e validar as operagdes da rede utilizada pelo sistema
bitcoin, pois, conforme exposto anteriormente, seu servidor ndo se localiza em apenas um local
ou computador, ¢ distribuido e executado por voluntarios ao redor do mundo**.

Ao verificar com sucesso um bloco de informacao, o "minerador" envolvido recebe
unidades de bitcoin recém-criadas como recompensa, logo, podemos perceber que o proprio
processamento e registro dessas transacgdes na blockchain resulta na “emissao” de novos bitcoins,
isso cria um sistema auto sustentavel, uma vez que suas operagdes sao autenticadas pelos
proprios usuarios em troca de unidades da mesma criptomoeda utilizada dentro do sistema. Além
disso, também ha a possibilidade do remetente destinar uma determinada quantia como taxa de
transacdo ao “minerador”, esta ndo possui valor minimo e ndo ¢ obrigatoria, ficando a critério
dos usuarios, contudo, como os “mineradores” podem escolher quais transag¢des (blocos de
informacgao) processar, 0 seu pagamento pode atrair maior interesse ¢ agilidade na confirmacao
de uma operagdo®.

Neste sentido, o primeiro minerador a encontrar os dados da operagdo verifica sua
autenticidade através do processo de mineragdo e inclui um novo bloco de informa¢do na
blockchain em troca de unidades de bitcoin como pagamento, consequentemente, ¢ a
concorréncia entre mineradores que torna o sistema seguro, pois qualquer usuario pode se tornar
um minerador, desde que possua um aparato de computacdao capaz de suportar o software da

bitcoin®.

#ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 50.

3ALI, Robleh et al. Innovatios in payment technologies and the emergence of digital currencies. Quarterly
Bulletin, Bank of England, London, v. 54/2014, n. 3, mar. 2014. Disponivel em: https://bit.ly/30PZM7]J. pd. Acesso:
12 jan.

3 ULRICH, op. cit., pp. 52-54.
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Figura 3 - Processo de autenticag@o das operagdes no sistema bitcoin.
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Uma vez verificada e registrada a transacdo, um novo bloco de informagdes ¢
adicionado e indexado aos registros anteriores, de modo que a jun¢do destes blocos permite o
rastreamento de todas as operagdes ja efetuadas dentro da mesma blockchain, como uma espécie
de planilha virtual de dados, que registra todas as transagdes efetuadas com uma determinada
unidade de bitcoin, isso proporciona acesso ao registro atualizado e possibilita a verificagdao de
todas as operagdes dentro da plataforma pelos usuarios, evitando o gasto duplo e qualquer outro
tipo de fraude®’.

Conforme exposto, quando Jodo decide transferir determinada quantia de bitcoins para
Pedro, esta transagdo seréd representada no sistema bitcoin por um bloco de informagdes e este
s6 podera ser adicionado a cadeia (blockchain) ap6és a resolucdo de um problema de
criptografia, ou seja, a quantia transferida por Jodo passard a ser de Pedro somente quando
concluido esse processo matematico. E exatamente por conta dessa propriedade que o Bitcoin
dispensa a necessidade de um terceiro confiavel, pois todas as operacdes podem ser validadas
pelos proprios usudrios, remunerando-os por cada registro e criando uma forma atrativa para

sustentar a continuagao e confiabilidade do sistema

37 ALIL Robleh et al. Innovatios in payment technologies and the emergence of digital currencies. Quarterly
Bulletin, Bank of England, London, v. 54/2014, n. 3, mar. 2014. Disponivel em: https://bit.ly/32xMaPz. Acesso: 12
jan. 2020.
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2.7. PROCESSO DE EMISSAO

E importante observar que o processo de “mineragdo”, responsavel por validar uma
transacdo feita no sistema e autorizar que um novo bloco de informagdes seja acrescentado a
blockchain, é o mesmo que resulta na emissdo da criptomoeda. Além disso, ao contrario das
moedas fiduciarias, o processo de emissao dos bitcoins nao ¢ ilimitado, na verdade, os bitcoins
sdo criados em taxa previsivel e decrescente até o limite pré-fixado de 21 milhdes de unidades™®.

Segundo o autor Alec Liu*, podemos observar que o processo de mineragdo ocorre da
seguinte forma:

A real mineracdo de bitcoins ¢ puramente um processo matematico. Uma
analogia ttil € a procura de numeros primos: costumava ser relativamente facil
achar os menores (Erastostenes, na Grécia Antiga, produziu o primeiro
algoritmo para encontrd-los). Mas a medida que eles eram encontrados, ficava
mais dificil encontrar os maiores. Hoje em dia, pesquisadores usam
computadores avangados de alto desempenho para encontra-los, e suas facanhas
sdo observadas pela comunidade da matematica (por exemplo, a Universidade
do Tennessee mantém uma lista dos 5.000 maiores). No caso do Bitcoin, a busca
ndo ¢é, na verdade, por numeros primos, mas por encontrar a sequéncia de dados
(chamada de “bloco”) que produz certo padrdo quando o algoritmo do Bitcoin ¢
aplicado aos dados. Quando uma combinagdo ocorre, o minerador obtém um
prémio de bitcoins. O tamanho do prémio ¢ reduzido ao passo que bitcoins sdo
minerados.

Quando um computador resolve o célculo de um bloco, chegando a determinado
resultado, a transacao ¢ aceita e acrescentada a cadeia de blocos, consequentemente, o minerador
responsavel recebe unidades completamente novas da criptomoeda como recompensa, ou seja, ao
encontrar o resultado de um bloco, o sistema identifica que aquele usuério “minerou” e validou
uma nova transagdo, inserindo permanentemente um novo bloco de informagdes na blockchain
em troca de novas unidades de bitcoins recém mineradas (emitidas)*’. Portanto, levando em
consideragdo que a quantidade de unidades em circulagao aumenta a cada resolugao de problema
(mineragdo) e validacdo de transacdo, e também que o processo de resolucdo se torna mais
complexo a cada nova transagdo minerada, podemos observar que a oferta de bitcoins no
mercado ¢ limitada, decrescente e esta diretamente ligada ao fluxo de atividade dentro de seu
sistema.

Desse modo, por possuir emissdo decrescente e finita de unidades, o processo de
“mineracdo” em que sdo validadas as operagdes e que também resulta na criacdo de novas
unidades da criptomoeda podera ser mantido até que a quantidade limite seja efetivamente
minerada e esgotada. A partir do momento em que o limite de bitcoins pré-fixado em 21 milhdes

for atingido, os “mineradores” passaram a ser recompensados apenas por meio de uma taxa de

3 Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: https://bit.ly/3xiyq6l.
Acesso: 15 dez. 2020.

¥ LIU, Alec. A Guide to Bitcoin Mining. 1° ed. Nova lorque: Motherboard, 2013, pp. 10-19.

4 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 60-63.
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servigo pelas verificagdes efetuadas®'.

A cobranca desta taxa ndo pode ser confundida com os servigos bancarios e de
pagamentos presentes no atual sistema financeiro pois, diferentemente dos bancos, os
mineradores apenas figuram como verificadores daquela transacao € ndo como intermediarios,
garantindo apenas a seguranga e confiabilidade do sistema. Outra observagao importante ¢ que
ha total independéncia entre o realizador da transagdo e os mineradores que irdo verifica-la, pois
nao ha o compartilhamento de dados pessoais dentro do sistema, somente as chaves publicas do
emitente ¢ do receptor, tornando sua verificacao impessoal e eliminando os riscos de fraude, por
outro lado, os bancos e demais instituicdes financeiras tém conhecimento pleno das partes
envolvidas em cada transa¢do, o que causa uma relagdo de dependéncia entre os participantes®.

Assim, podemos dizer que a bitcoin ¢ a jungdo de duas tecnologias, a criptografia da
blockchain e a rede ponto a ponto (peer-to-peer), que possibilitam a realizacdo de transacoes
rapidas, seguras e diretamente entre os interessados, onde os proprios usudrios do sistema
efetuam sua verificagdo e confirmagdo, eliminando a necessidade de um servidor central ou
terceiro de confianca. Dito isso, observa-se quatro caracteristicas principais acerca do bitcoin: (i)
¢ uma moeda virtual de fluxo bidirecional e intercambidvel com moedas fiducidrias mediante
uma taxa de cambio, (ii) possui controle e emissdao descentralizados, suas transagdes ocorrem
diretamente entre os interessados e através de sistema peer-to-peer, (iii) foi desenvolvida para a

compra e venda de bens e servicos reais, (iv) ¢ limitada a 21 milhdes de unidades.

*! Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: https://bit.ly/30MEsA1.
Acesso dia: 15 dez. 2020

2 ALI, Robleh et al. Innovatios in payment technologies and the emergence of digital currencies. Quarterly
Bulletin, Bank of England, London, v. 54/2014, n. 3, mar. 2014. Disponivel em: https://bit.ly/3nKgE8Y. Acesso: 12
jan. 2020.
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3. COMPARACOES E DESDOBRAMENTOS

Com inten¢do de conciliar o conceito de criptomoedas ao ordenamento patrio, far-se-a
um breve cotejo destas com institutos ja consolidados em nosso sistema juridico-econdmico: (i)
os valores imobiliarios, (ii) os titulos de crédito, (iii) as moedas virtuais, (iv) os servigos de

pagamento virtual, (v) os bens, (vi) Commodities e (vii) moedas fiducidrias e moeda/dinheiro.

3.1. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE BITCOIN E OS VALORES MOBILIARIOS

Para que seja possivel caracterizar as criptomoedas como valores mobiliarios, €
necessario uma analise acerca de sua adequagdo ao disposto nos incisos do art. 2° da Lei
6.385/76%, conforme a redacdo, sdo considerados valores mobilirios: (I) as a¢des, debéntures e
bonus de subscrigdo; (II) os cupons, direitos, recibos de subscricio e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; (III) os certificados de
deposito de valores mobiliarios; (IV) as cédulas de debéntures; (V) as cotas de fundos de
investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; (VI) as
notas comerciais; (VII) os contratos futuros, de opc¢des e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios; (VIII) outros contratos derivativos, independentemente
dos ativos subjacente e (IX) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracao,
inclusive resultante de prestacdo de servi¢os, cujos rendimentos advém do esfor¢co do
empreendedor ou de terceiros.

De acordo com o dispositivo supramencionado, para que um determinado titulo seja
considerado como valor mobiliario, ele deve estar expressamente elencado nas hipdteses dos
incisos I a VIII ou adequar-se a clausula aberta presente no inciso IX*. Entretanto, embora seja
considerada uma cldusula aberta, as caracteristicas dispostas no inciso IX do art. 2° da Lei
6.385/76 dizem respeito somente a contratos de investimentos coletivos e ndo apresentam
qualquer semelhanga com as criptomoedas.

Essa impossibilidade de adequacgdo ao disposto no inciso IX ocorre pelo fato de que,
diferentemente dos contratos de investimento coletivo, nos quais a lucratividade ¢ atrelada ao
sucesso do empreendimento em comum, a aferi¢do de lucro pelas criptomoedas ¢ resultado
exclusivo de sua cotagcdo e guarda relagdo com a credibilidade ou interesse que o publico em

geral da ao sistema, outrossim, ndo hd um empreendimento comum entre os seus usuarios, uma

“ BRASIL. Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios € cria a
Comissao de Valores Mobilidrios. Disponivel em: encurtador.com.br/IruFT . Acesso: 10 de nov. 2020
“ MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV, 2015, pp. 26-27.
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vez que as criptomoedas sio utilizadas como meio € ndo como fim em si proprias®.
Neste sentido, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CMV) emitiu a Instru¢do*® CMV n°
555, de 17 de dezembro de 2014, manifestando-se da seguinte forma:

Como sabido, tanto no Brasil quanto em outras jurisdigdes ainda tem-se
discutido a natureza juridica e econdmica dessas modalidades de investimento,
sem que tenha, em especial no mercado e regulagdo domésticos, se chegado a
uma conclusdo sobre tal conceituagdo. Assim e baseado em dita indefinigdo, a
interpretacdo desta area técnica ¢ a de que as criptomoedas nao podem ser
qualificadas como ativos financeiros, para os efeitos do disposto no artigo 2°, V,
da instrugdo CVM n° 555/14, e por essa razdo, sua aquisi¢do direta pelos fundos
de investimento ali regulados ndo € permitida.

Com isso, notamos que ainda existe uma grande inseguranga juridica em rela¢ao ao tema,

devido a falta de regulamentacdes e instrugdes que estabelecam o caminho certo para fundos de
investimentos, empresas e pessoas fisicas utilizarem as criptomoedas em suas relagdes
comerciais. Ademais, ainda que fosse possivel o enquadramento das criptomoedas como valores
mobilidrios, seria necessario a regulagdo de sua oferta pela Comissdo de Valores Mobilidrios, o

que se mostra impraticavel, devido sua descentralizagdo e auséncia de controle central.

3.2. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE BITCOIN E OS TITULOS DE CREDITO

De acordo com a concepgao classica, titulos de crédito sao documentos necessarios ao
exercicio, de forma literal e autbnoma, dos direitos e obrigagdes neles mencionados*’. Conforme
o Art. 887* do Codigo Civil Brasileiro, podemos observar que os titulos de crédito possuem
quatro caracteristicas essenciais: (i) literalidade, (i1) rigor formal, (ii1) autonomia e (iv)
cartularidade.

Literalidade diz respeito a garantia do cumprimento de tudo que estiver expresso no
titulo, indicando o montante e a extensdo das obrigacdes assumidas pelas partes, logo, podemos
dizer que o valor de um titulo ¢ definido pelo que estiver disposto no documento e apenas o que
esta documentado pode ser exigido, pois a literalidade impde que todas as obrigagdes e atos
pertinentes aos titulos sejam-lhes inscritos, sob pena de inexisténcia®. Rigor formal, por sua vez,
estd ligado ao atendimento da formatacdo legalmente exigida e aos requisitos formais que o
proprio legislador impde, assim, a auséncia ou inobservancia da legislagdo pertinente ao titulo
pode ocasionar sua nulidade e inviabilizar a existéncia da relagio crediticia®.

A autonomia possibilita a circulabilidade dos titulos de crédito e determina que as

4 BALDUCCINI, Bruno; SALOMAO, Raphael Palmieri; KADAMANI, Rosine, BEDICKS, Leonardo Baracat.
Bitcoins — os lados dessa moeda. Revista dos Tribunais, Brasil, vol. 953/2015, mar. 2015, p. 19 — 33. Disponivel
em: encurtador.com.br/dftGK . Acesso: 10 ago. 2020.

4 CVM — Comissao De Valores Mobiliarios. Instrugdo CVM 555, de 17 de dezembro de 2014. Dispde sobre a
constitui¢do, a administrag@o, o funcionamento e a divulgacdo das informagdes dos fundos de investimento.
Disponivel em: encurtador.com.br/agwEIL. Acesso em: 23 jan. 2021

47 ASCARELLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Sio Paulo: Juridica Mizuno, 2003. pp. 57 — 88

* Brasil. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diario Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia,
DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002. Disponivel em: encurtador.com.br/gvxN7. Acesso: 11 nov. 2020

4 ASCARELLLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Sdo Paulo: Juridica Mizuno, 2003. pp. 57 — 88

3 ASCARELLI, op. cit.,pp. 57-88
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relacdes juridicas decorrentes de um titulo de crédito sdo autdnomas, pois quando colocado em
circulagdo, o titulo pode ser desvinculado da obrigacdo que o originou, permitindo que seja
utilizado como instrumento de pagamento ou de crédito em outras relagdes’’. Com isso, se
determinado sujeito emite um cheque para honrar o pagamento de uma compra ¢ venda
realizada, este cheque, embora emitido para quitar o preco do bem, desprende-se desta relacdo e
podera, na maioria dos casos, ser cobrado mesmo que a compra e venda venha a ser anulada ou
até rescindida.

Cartularidade ¢ a caracteristica pela qual o crédito se incorpora ao documento que
expde as obrigagdes e atos pertinentes daquela relacdo crediticia, formalmente denominado como
cartula. A existéncia do direito creditorio estd diretamente ligada a existéncia e propriedade da
cartula, onde o credor do titulo deve provar que se encontra na posse desta para exercer os
direitos e obriga¢des assumidos pelas partes™.

Neste contexto, podemos observar que as criptomoedas ndo se adequam de forma
alguma aos conceitos e caracteristicas essenciais dos titulos de crédito, uma vez que estes
representam um dever documentado e oriundo de uma relagdo juridica, circulando como um
direito ou dever economicamente valorado, no caso das criptomoedas, este tipo de relagao
crediticia ndo existe, seu valor ¢ definido no momento de conversao, a partir da sua cotagdo em
relacdo a determinada moeda fiduciaria, isso demonstra que as criptomoedas possuem valor em
si mesmas, o que ndo é o caso dos titulos de crédito®. Também ¢ importante observar que os
titulos de crédito sdo amplamente regulamentados por instrumentos formais, o que confere
estabilidade e seguranca juridica, entretanto, o mesmo ndo pode ser dito das criptomoedas,
devido a lacuna legislativa que impossibilita seu reconhecimento formal e traz inseguranga

juridica para as relagdes em que elas estdo inseridas.

3.3. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE A BITCOIN E AS MOEDAS VIRTUAIS

Em 2012, o Banco Central Europeu - ECB classificou as criptomoedas como uma
subcategoria de moeda virtual, suas principais caracteristicas sdo: a auséncia de regulamentacao,
emissdao e controle descentralizados, e a aceitacdo somente entre membros de uma mesma
comunidade online, segundo a entidade, aquilo que distingue fundamentalmente esse tipo de
moeda virtual de uma moeda “real” é a inexisténcia de uma entidade central que a emita® .

Entretanto, a aplica¢do de certos conceitos pode criar diividas quanto ao funcionamento

das criptomoedas, pois cada uma apresenta tracos proprios que as distinguem das outras, o que

S MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Rio de Janeiro: FGV, 2015, pp. 34-35.

52 MARTINS, Francisco. Titulos de crédito. Rio de Janeiro: Forense, 2000. p. 5 — 11.

3 BALDUCCINI, Bruno; SALOMAO, Raphael Palmieri; KADAMANI, Rosine, BEDICKS, Leonardo Baracat.
Bitcoins — os lados dessa moeda. Revista dos Tribunais, Brasil, vol. 953/2015, mar. 2015, p. 19 — 33. Disponivel
em: encurtador.com.br/zCEMU . Acesso: 10 ago. 2020.

3% European Central Bank. Virtual Currency Schemes. Disponivel em: encurtador.com.br/yHN59. Acesso em: 20
ago. 2020.
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torna necessario esclarecer as particularidades desta inovagdo em relacdo as outras formas de
moeda virtual j& conhecidas.

O ECB (European Central Bank) classifica os sistemas de moedas virtuais em trés tipos,
de acordo com a intera¢do entre estas ¢ a economia real®>:

I.Sistema fechado de moeda virtual: Popularmente conhecido pela sua utilizagao
em jogos online, onde os usudrios normalmente pagam uma taxa de adesdo para
receberem moedas virtuais de acordo com sua performance; permite a troca de
servicos e mercadorias apenas na propria plataforma, ndo podendo ser
transacionada através de moeda fiduciaria fora do ambiente virtual. A moeda
virtual € emitida e controlada pelos desenvolvedores do jogo e sua transagdo no
mundo real ¢ proibida na maioria dos casos.

II.Sistema de moeda virtual com fluxo unidirecional: A moeda virtual pode ser
adquirida diretamente por meio de moeda fiduciaria e pagamento de taxa de
cambio especifica, porém, ndo podem ser convertidas de volta em moeda
fiducidria, como exemplo, podemos citar os programas de “bonus” ou “milhas”
das companhias aéreas. Neste caso, a moeda virtual € a propria “milha”, que pode
ser adquirida de forma direta através de moeda fiduciaria e pagamento de uma
taxa de cambio, ou de forma indireta pelo uso de cartdes de crédito conveniados,
uma vez adquirida, esta ndo pode ser reconvertida, isto é, ndo € possivel utilizar
as milhas para adquirir moeda fiduciaria, porém, em alguns casos também existe
a possibilidade destas serem utilizadas para a compra de bens ou servigos fora do
ambiente virtual.

III.Sistema de moeda virtual com fluxo bidirecional: Os usudrios podem comprar e
vender a moeda virtual através de moeda fiducidria ¢ pagamento de taxa de
cambio especifica, neste caso, a moeda virtual se assemelha a qualquer outra
moeda fiduciaria no que diz respeito a sua conversibilidade e interacdo com o
mundo real. As transacdes podem ser feitas tanto da plataforma virtual para
“real”, quanto da “real” para a virtual, permitindo a aquisi¢do de bens e servigos
virtuais ou reais.

As moedas virtuais que compdem o sistema fechado (I) ndo sdo passiveis de conversao

e ndo apresentam valor liberatorio intrinseco, consequentemente, nao comportam qualquer
relacdo com a economia “real”, por outro lado, as do sistema unidirecional (II) s6 permitem o
fluxo unidirecional, ou seja, podem ser adquiridas através de moeda fiduciaria e operacdo
cambial, porém, o fluxo inverso ou sua reconversdo em moeda fiducidria novamente nao ¢
possivel. Com relagdo ao sistema bidirecional (II), por possuir fluxo bidirecional, as moedas
virtuais deste tipo sdo susceptiveis a conversdo e reconversdo, isto ¢, podem ser adquiridas
através de operacdo cambial e também convertidas novamente em moeda fiducidria, esse ¢ o
sistema que mais se assemelha ao das criptomoedas’®.

Neste contexto, embora governos e institui¢des utilizem os termos moeda virtual e
criptomoeda como sindnimos, podemos observar que grande parte das moedas virtuais
funcionam como uma espécie de meio de pagamento virtual, pois sdo reguladas por uma empresa
ou autoridade central e necessitam de um terceiro de confianca para supervisionar as transagoes
que ocorrem dentro da plataforma. Outra diferenca importante estd na forma de aquisi¢ao das

criptomoedas que, na maioria das vezes, ocorre de duas formas: (i) mediante o cimbio de moeda

55 European Central Bank, Op. cit.
%6 European Central Bank, Op. cit.
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fiducidria por ‘“créditos” da criptomoeda, ou (ii) através de recompensas em “crédito” da
criptomoeda pela execucdo de tarefas dentro da propria plataforma, como é o caso dos
mineradores, abordado nos processos de verificagdo e emissao anteriormente explicados.

Em suma, algumas criptomoedas realmente se constituem como uma subespécie de
moeda virtual, pois apresentam um fluxo bidirecional que possibilita a realizagdo de transagdes
tanto da plataforma virtual para “real”, quanto da “real” para a virtual, permitindo a aquisi¢ao de
bens e servicos virtuais ou reais. Porém, o mesmo ndo pode ser dito de forma generalizada, ao
analisarmos o sistema bitcoin por exemplo, fica claro que este foi desenvolvido com o propdsito
possibilitar a aquisi¢do de bens e servigos reais ou virtuais, onde as proprias unidades de bitcoin
sdo utilizadas como intermediarias nas trocas, sem a necessidade de reconversio em moeda
fiduciaria, como ocorre na maioria das moedas virtuais, além disso, tanto a emissdo quanto o
gerenciamento do bitcoin sdo controlados pelos proprios usudrios € ndo dependem de uma
empresa ou autoridade central, isso possibilita a realiza¢do de transacdes sem a participagao de
governos ou terceiros de confianga, o que dé agilidade as operagdes e diminui os custos®”.

Dessa forma, ainda que seja possivel uma adequagdo das criptomoedas ao sistema de
moeda virtual com fluxo bidirecional, mostra-se equivocado generalizar esta conclusao e incluir
sistemas como o bitcoin dentro da mesma classificagdo, pelo fato destes apresentarem um
sistema com caracteristicas singulares, que utiliza suas proprias unidades monetarias como
intermedidrias na aquisi¢do de bens ou servigos reais e ndo estd a mercé de um controle central,
seja de um Estado ou empresa. Apesar de, atualmente, o bitcoin nao estar tdo presente no dia a
dia dos cidadaos, ele apresenta grande potencial de se tornar tdo corriqueiro quanto o papel
moeda, pois seu manuseio nao traz acréscimo de complexidade se comparado com outros meios

de pagamento, por exemplo.

3.4. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE A BITCOIN E OS SERVICOS DE
PAGAMENTO VIRTUAL

A principal caracteristica de um meio de pagamento virtual ¢ a possibilidade de realizar
transacdes entre dois agentes econdmicos por via eletrOnica, neste caso, as empresas que
oferecem o servigco atuam como autoridade central e independente, facilitando, supervisionando e
controlando as operagdes entre os fundos de seus usudrios. Conforme a defini¢do do Banco

Central da Inglaterra™:

Os servigos de pagamento sdo um conjunto de regras e procedimentos que
permitem a transferéncia de fundos entre pessoas, empresas e instituigoes
financeiras. A maioria dos servigos de pagamento sdo gerenciados por
operadoras e suportados por um ou mais provedores de infraestrutura de

37 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 60-65.
58 Bank of England. Payment and Settlement. Disponivel em: encurtador.com.br/dmAV1. Acesso em: 14 jan. 2021
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hardware, software e redes de comunicagdo. Algumas instituigdes financeiras
tém acesso direto a cada servico de pagamento e prestam servigos de pagamento
a seus clientes (tradugdo livre)

Também € necessario observar que a grande maioria das empresas utilizam uma unidade

monetaria que funciona como representacao de determinada quantia em moeda fiducidria, € por
esta razdo que um servico de pagamento virtual ndo pode emitir moeda fiduciaria, pois nao
atuam como uma institui¢ao financeira ou de crédito, simplesmente como um facilitador para a

transferéncia de recursos no meio virtual®

. Dentro desse contexto, podemos observar que as
criptomoedas possuem caracteristicas semelhantes aos servigos de pagamento virtual, porém,
existem algumas particularidades que impossibilitam sua classificagdo como tal.

Em primeiro lugar, ndo existe uma autoridade central que controla as transagdes
envolvendo bitcoins, suas operagdes ocorrem diretamente entre os usudrios através de uma rede
peer-to-peer € nao existe um intermediario que facilite essa troca, logo, ndo ha a prestagcdo de um
servico propriamente dito. Outra diferenca importante ¢ o fato de que o bitcoin € aceito por
diversos agentes econdmicos, na verdade, qualquer um pode aceita-lo como forma de
pagamento, basta baixar o seu software e criar uma conta online, pois ndo existe um controle ou
cadastro necessario como ocorre nos servigos de pagamento virtual®.

Outrossim, os servigos de pagamento virtual dependem da moeda fiduciaria para operar,
o que significa dizer que estes fazem parte do modelo financeiro-econdmico vigente e sao
regulados por um Estado, as criptomoedas por outro lado, ndo possuem essa dependéncia devido
a dois fatores, o primeiro ¢ que elas podem ser utilizadas diretamente como intermedidrias nas
transagdes, pois seu sistema foi desenvolvido para trabalhar apenas com unidades de
criptomoeda, sem a possibilidade de transforma-los em moeda fiduciaria, assim, ao receber um
pagamento em bitcoins, o individuo pode utiliza-los para adquirir qualquer outro bem ou servigo,
sem a necessidade de reconversdo em outro meio monetario. O segundo fator diz respeito ao
processo de emissdo das criptomoedas, onde seu proprio sistema € responsavel por emitir novas
unidades de forma proporcional ao fluxo de atividade dentro do mesmo, isso significa que os
bitcoins sdo injetados no mercado & medida em que seu sistema ¢ utilizado, pois os proprios
usuarios realizam a conferéncia e autenticacdo das transagdes, sendo recompensados com novas
unidades da criptomoeda®'.

Portanto, podemos observar que as operagdes envolvendo criptomoedas se assemelham,

de maneira analoga, a uma transacdo manual de papel-moeda, pois em ambos os casos ocorre a

% European Central Bank. Virtual Currency Schemes. Disponivel em: encurtador.com.br/cJOQW. Acesso em: 20
ago. 2020.

80 ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. S3o Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp. 67-70.

! BALDUCCINI, Bruno; SALOMAO, Raphael Palmieri; KADAMANI, Rosine, BEDICKS, Leonardo Baracat.
Bitcoins — os lados dessa moeda. Revista dos Tribunais, Brasil, vol. 953/2015, mar. 2015, p. 19 — 33. Disponivel
em: encurtador.com.br/crzW7 . Acesso: 10 ago. 2020.
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transferéncia de uma quantia sem a participagdo de intermediarios, que pode ser utilizada
diretamente para a aquisicao de bens e servigos ou permanecer nas maos do destinatario, sem a
necessidade de conversdo posterior em outra espécie monetaria, a unica disparidade entre eles ¢
que a transferéncia de criptomoedas ¢ eletronica e virtual, enquanto que a do papel-moeda ¢
fisica e manual, entretanto, essa diferenca ndo apresenta qualquer repercussao no campo juridico
ou econdmico. Na verdade, da mesma forma que as commodities, moedas de liga metalica,
titulos de crédito e o papel-moeda foram evolugdes necessarias, as criptomoedas representam a
mais recente inovagdo para as relagcdes comerciais pois, assim como os demais, elas podem ser
utilizadas como contraprestagdo sem a interferéncia de um intermediario, com a diferenga de

serem mais versateis, seguras e praticas.

3.5. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE 0 BITCOIN E OS
BENS/PROPRIEDADES

Alguns paises como Argentina e Israel definem o bitcoin como um bem ou propriedade
por meio da exclusdo, compartilhando o entendimento de que este ndo se adequa aos conceitos
juridicos de commodity ou moeda, o que leva a conclusao, por exclusao, que se trata de um bem.
Embora essa classificacdo ndo leve em conta suas caracteristicas, particularidades ou abordagem
de uso, mostra-se conveniente analisar-mos a possibilidade desse enquadramento em nosso
ordenamento juridico.

Segundo Maria Helena Diniz, existem certas caracteristicas que diferenciam os bens dos
demais objetos e coisas:

Os bens sdo coisas, porém nem todas as coisas sdo bens. As coisas sdo género
do qual os bens sdo espécies. As coisas abrangem tudo quanto existe na
natureza, exceto a pessoa, mas como “bens” s6 se consideram as coisas
existentes que proporcionam ao homem uma utilidade, sendo suscetiveis de
apropriacao, constituindo, entdo, o seu patrimonio.

Observa-se, portanto, que o conceito de bem € amplo, apresentando respaldo nas esferas

econdmica e juridica. Também ¢ evidente que sua defini¢do agrega diferentes tipos de
materialidade, sendo assim, um bem ¢ todo objeto ou coisa util aos seres humanos que seja
suscetivel a apropriagdo e apresente expressao econdmica, ainda que sua existéncia seja tangivel
e palpavel ou abstrata e imaterial®.

Além de sua utilidade ao ser humano, observa-se também que seu fornecimento deve
ser limitado ou escasso, dessa forma, podemos definir que um bem ¢ tudo aquilo, material ou
imaterial, que: tem utilidade para o ser humano; é economicamente valoravel ou mensuravel;
possui oferta limitada e seja susceptivel de apropriacdo®.

Assim como a Argentina, que considera o proprio sofiware ou enderego eletronico

portador de um codigo de bitcoin como um objeto material, a materialidade ¢ um conceito

62 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro. 30° ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, pp. 300-366.
8 DINIZ, op. cit., pp. 360-366.
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puramente fisico, ou seja, da mesma forma que o ar ndo ¢ considerado imaterial, mesmo sendo
intangivel e sem forma definida, a intangibilidade do bitcoin ndo implica portanto em sua
imaterialidade. Na verdade, o bitcoin ¢ cognoscivel e interpretavel através de um computador, o
fato de se tratar de um tipo de materialidade que a maioria das pessoas ndo esta acostumada a
perceber nao significa que o mesmo seja imaterial.

Quanto a utilidade, Ludwing Von Mises* afirma que:

Utilidade significa simplesmente relacdo causal para a reducdo de algum
desconforto. O agente homem supde que os servigos que um determinado bem
podem produzir irdo aumentar o seu bem estar e a isto denomina utilidade do
bem em questdo. Para a praxeologia, o termo utilidade ¢ equivalente a
importancia atribuida a alguma coisa em razdo de sua suposta capacidade de
reduzir o desconforto.

Portanto, podemos dizer que utilidade representa a materializagdo da importancia dada a
um objeto pelo ser humano, de acordo com sua capacidade de trazer conforto ou reduzir um
desconforto, essa capacidade ¢ baseada em duas vertentes, o valor de uso objetivo, que esta
ligado aos efeitos que um determinado objeto pode produzir ao ser humano, e o valor de uso
subjetivo, que esta ligado ao conforto subjetivo que o objeto pode produzir ao individuo®. Como
forma de exemplificar, podemos dizer que uma maga possui valor objetivo de acordo com sua
capacidade de alimentar o ser humano, enquanto que seu valor subjetivo estd na sensagdo de
prazer ou satisfacdo do individuo que a recebe, para fins econdmicos, por se tratar de algo
subjetivo, devemos levar em consideragdo o valor de uso subjetivo médio dentre todos
individuos com acesso ao determinado bem.

Em relacdo ao bitcoin, observa-se que seu valor de uso objetivo estd na transferéncia
eletronica de fundos com seguranga, praticidade e sem a necessidade de um intermedidrio,
outrossim, embora o valor de uso subjetivo do bitcoin ndo esteja totalmente definido, uma vez
que parte da populagdo os encara como moeda, enquanto outros como commodity € até mesmo
como fonte de renda ou investimento, a existéncia de diferentes valores de uso subjetivo nao
provoca alteragdes na natureza do objeto, o que demonstra sua utilidade do ponto de vista
econdmico ao ser humano.

Segundo a limitagdo de oferta, para ser considerado como bem, um individuo nao pode
ter acesso a quantidade que queira de determinado objeto sem custo algum, ou seja, ela impede
que certos objetos ou coisas, como a luz e o ar por exemplo, sejam considerados bens em sentido
econdmico e juridico®. A susceptibilidade de apropriagdo, por sua vez, implica na possibilidade

de um individuo ou agente econdmico ser titular ou proprietario do objeto para que este seja

8 MISES, Ludwig Von. Acio Humana: Um Tratado de Economia. 3°ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises
Brasil, 2010, pp. 60-68.

8 MISES, op. cit., pp. 60-68
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considerado um bem®’.

Quanto a limitagdo de oferta em relagdo ao bitcoin, como ja exposto anteriormente neste
trabalho, sua emissao ¢ limitada em 21 milhdes de unidades, isso demonstra que as unidades de
bitcoin sdo objetos de quantidade finita e, portanto, de oferta limitada. O mesmo pode ser dito a
respeito da susceptibilidade de apropriacdo, pois as suas unidades sdo criadas em taxa previsivel
e decrescente até o limite pré-fixado de 21 milhdes de unidades, tornando limitado o acesso dos
diversos agentes econOmicos e criando uma disputa entre os individuos que o torna
economicamente relevante e passivel de apropriagdo®®.

Economicamente valordvel ou mensuravel pode ser interpretado como a materializacdo
da importancia que os individuos atribuem a determinado objeto, em outras palavras, podemos
dizer que este deve possuir valor econdmico para ser considerado um bem, isto pressupde a
atribui¢ao de um valor pecuniario com base nos valores de uso subjetivo e objetivo, assim como
na escassez ¢ demanda pelo objeto®. Da mesma forma, o valor econdmico do bitcoin pode ser
verificado a qualquer momento através de sua cotagdo em moeda de curso forgado, seja dolar,
real ou euro, demonstrando que este pode ser valoravel e/ou mensuravel de acordo com a relagdo
em que esta inserido.

De acordo com o exposto, podemos observar que as criptomoedas apresentam
caracteristicas e elementos que permitem seu enquadramento como um bem em sentido juridico,
isso traz a necessidade de avaliar se estamos diante de uma forma especial de bem, assim como a

commodity € a moeda, ou apenas de um bem em sentido amplo.

3.6. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE O BITCOIN E AS COMMODITIES

Commodity é o termo utilizado para caracterizar bens de origem primaria ou com baixo
nivel de processamento que sdo utilizados como matéria prima basica na producao de outros
produtos com maior valor agregado, além disso, sua comercializagdo ¢ feita em lotes através das
Bolsas de Mercadorias e Valores, seja por peso, volume ou outra unidade de medida compativel,
por meio de contratos que prevéem entregas futuras’. As commodities podem ser classificadas
como ambientais, agricolas, energéticas, financeiras, quimicas ou minerais, de forma simples,
podemos dizer que se trata de todo e qualquer bem ou produto que ndo ¢ diferenciado de acordo
com quem os produziu ou sua origem, pois apresentam qualidade e caracteristicas uniformes,

sendo seu pre¢o uniformemente determinado pela oferta e procura internacional’'.

7 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro. 30° ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, pp. 300-366.
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Ao ser convertida economicamente em commodity, uma matéria-prima ou produto passa
a ter valor padrao fixado, o que geralmente ¢ definido a partir de sua cotagdo no mercado pelas
Bolsas de Mercadorias e Valores, essa indiferenca em relacdo a origem ¢ uma caracteristica
essencial das commodities, pois pressupde a uniformidade entre os produtores e as torna
intercambidveis entre si”?. Como forma de exemplificar, podemos citar a soja, ndo € possivel
negociar soja por unidades, isto ¢, em graos, sua negociagdo como commodity ¢ feita em sacas,
logo, quando um individuo adquire uma saca de soja, este se torna proprietario de uma parte da
soja que sera produzida e comercializada no mercado de commodities, independentemente do
local e de quem a produz, isto significa que uma saca de soja produzida no Brasil e
comercializada neste mercado ¢ equivalente a qualquer outra saca produzida no mundo.

Também ¢ importante observar que as commodities influenciam diretamente no
comportamento de muitos setores da economia, pois a ocorréncia de oscilagdes em seus valores
de mercado trazem consequéncias diretas para atividades como a indistria em geral por exemplo,
que utiliza tais materiais como insumos em sua produgdo”. Neste contexto, podemos perceber
que as criptomoedas ndo se adequam a defini¢do classica do termo, pois elas sdo negociadas em
tempo real e as transacdes de compra e venda sdo unitdrias, em termos praticos, podemos
adquirir uma unidade de bitcoin, mas ndo um grao de soja comercializada através do mercado de
commodities, outrossim, as operagdes de compra e venda de uma commodity envolvem um
contrato baseado em entregas futuras, enquanto que as unidades de bitcoin no mercado podem
ser comercializadas e adquiridas a qualquer momento.

Entretanto, o conceito de commodity, que antes abarcava somente bens primarios como
madeira, carne, petroleo e grdos, se expandiu para contemplar outros produtos de origem
financeira e digital que também possuiam intercambialidade e qualidade uniforme
independentemente do produtor. Alguns paises como EUA, China, Canadé e Dinamarca definem
o bitcoin como uma commodity, isto € possivel porque grande parte utiliza a defini¢do econdmica
do termo’™:

Uma commodity ¢ um bem primario comercializavel que ¢é totalmente
intercambidvel com outras commodities do mesmo tipo. Commodities sdo mais
frequentemente usadas como insumos na producdo de outros bens ou servigos.
A qualidade de uma determinada commodity pode ser ligeiramente diferente,
mas ¢é, em regra, uniforme entre os produtores (...) A ideia basica é que ha pouca
diferenciagdo entre uma commodity vinda de um produtor e a mesma
commodity vinda de outro produtor. Um barril de petroleo ¢ basicamente o
mesmo produto independentemente do produtor. Por outro lado, para produtos
eletronicos, a qualidade e as caracteristicas de um determinado produto podem
ser completamente diferentes dependendo do produtor. Alguns exemplos
tradicionais de commodities incluem gréos, ouro, carne bovina, petroleo ¢ gas
natural. Mais recentemente a defini¢do foi expandida para incluir produtos

2 Mundo Educagdo. As Commodities e suas caracteristicas. Disponivel em: encurtador.com.br/klstR. Acesso: 23
ago. 2019.

3 Investopedia. Commodity. Disponivel em: encurtador.com.br/ailCD. Acesso: 17 mar. 2019.

™ Investopedia. Commodity. Disponivel em: encurtador.com.br/fjwKS. Acesso: 17 mar. 2019.
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financeiros, como moedas estrangeiras e indices. Os avangos tecnoldgicos
também levaram a novos tipos de commodities sendo trocadas no mercado. Por
exemplo, minutos de telefone celular e largura de banda [internet banda-larga].
(tradugdo livre)

Dito isso, ¢ importante observar que, at¢é o advento da moeda fiduciaria, a moeda
também era considerada uma commodity ou estava lastreada a elas, isto ¢, inicialmente as trocas
eram feitas através de materiais primarios (commodities) utilizados como moedas-mercadorias,
que possuiam valor intrinseco e serviam como meio de troca, mas que eram consumiveis e de
estoque limitado, em seguida, com a evolugcdo econdmica e monetdria, passou-se a utilizar
moedas cunhadas com seu valor em metal (commodity), posteriormente, surgiu o papel-moeda
com lastro em commodities, que por sua vez evoluiu para o conceito atual de moedas fiduciarias,
afastando a natureza de commodity, pois seu valor passou a ser garantido pelas reservas
financeiras da autoridade emissora’.

Por outro lado, ainda que as moedas fiduciarias nao sejam fungiveis e uniformes quando
analisadas em conjunto, ao analisarmos uma espécie de moeda fiducidria isoladamente, como o
real por exemplo, podemos perceber que a moeda oficial de um determinado pais ¢
essencialmente uma commodity, visto que se trata de um bem fungivel e com independéncia em
relagdo ao emissor, pois sua garantia e fiducia decorre da mesma autoridade competente. Desta
forma, podemos dizer que uma cédula de cem reais pode ser trocada por qualquer outra cédula de
cem reais em qualquer lugar do mundo, uma vez que ambas gozam da mesma garantia e fiducia
do Banco Central do Brasil, demonstrando fungibilidade e independéncia em relagdo ao emissor,
entretanto, a mesma cédula de cem reais ndo € intercambiavel com uma de cem doélares, devido a
diferenca de autoridade emissora.

Portanto, embora as moedas fiducidrias ndo sejam intercambidveis entre si (real, dolar,
euro, yuan), visto que suas caracteristicas e niveis de confiabilidade dependem do
produtor/emissor (Brasil, EUA, China, Unido Européia), se analisadas individualmente, uma
determinada moeda fiduciaria ¢é indiferente em relacdo ao emissor e intercambiavel,
apresentando caracteristicas economicas de uma commodity.

Assim como no caso da moeda fiduciaria, existem diversas outras criptomoedas além do
bitcoin que, embora utilizem tecnologias similares, apresentam particularidades e nao sdo
intercambiaveis entre si. O que diferencia necessariamente uma criptomoeda de outra ¢ a forma
com estas sdo emitidas e a quantidade total de unidades em circulacdo, assim, criptomoedas que
possuem limite de emiss@o como o bitcoin ndo estdo sujeitas a inflagdo, pois a escassez da moeda

influencia diretamente em sua cotacdo, liquidez e estabilidade™.

> YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier. 2007, pp. 71-75.
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Outra caracteristica importante ¢ que, embora a emissdo das criptomoedas seja
descentralizada, um minerador de bitcoins ndo emite outra criptomoeda a partir do mesmo
sistema, pois cada uma ¢ dependente de seu produtor/emissor, o que demonstra a
impossibilidade, em regra, de intercambialidade entre as criptomoedas, pois assim como ocorre
nas moedas fiduciarias, o reconhecimento e a confiabilidade influenciam diretamente em seu
preco. Apesar disso, se analisadas individualmente, cada criptomoeda possui unidades
intercambidveis e sua emissdo ¢ indiferente em relacdo a origem, assim como uma determinada
moeda fiducidria, isso torna possivel o enquadramento das criptomoedas como uma commodity
de acordo com suas caracteristicas econdmicas e praticas’’.

Com isso, embora as criptomoedas e moedas fiducidrias sejam emitidas por diferentes
procedimentos e ndo apresentem intercambialidade, quando analisadas individualmente, o
bitcoin, assim como o real ou o ddlar, possuem os atributos econdmicos e caracteristicas
essenciais que permitem seu enquadramento como uma commodity a luz do Direito Natural, pois
ambos sdo bens intercambidveis, independentes de emissor e com valor de mercado sujeito a
grandes oscilagdes de acordo com a lei de oferta e demanda, onde o equilibrio pode ser afetado
por diversos fatores, como recessio mundial, interven¢do governamental, entre outros’. Isso nos
leva ao questionamento de que, na verdade, podemos estar diante de uma nova espécie de

moeda/dinheiro.

3.7. PRINCIPAIS COMPARACOES ENTRE O BITCOIN E A MOEDA FIDUCIARIA E
A MOEDA/DINHEIRO

E importante observar que as expressdes “moeda” e “moeda legal” ou “fiduciaria”
conceituam fendomenos distintos, ja que a primeira apresenta uma definicdo mais ampla do que a
segunda, ou seja, “moeda” ¢ tudo aquilo que pode ser utilizado como intermediario ou meio de
troca na aquisi¢do de bens e servigos, de modo que qualquer material, inclusive as criptomoedas,
podem vir a ser considerados como tal. J4 no caso da “moeda legal” ou “fiduciéria”, a principal
caracteristica ¢ o monopolio de sua emissdo pelo Estado soberano que a regulamenta, garantindo
fiducia e proporcionando seguranga juridica aos agentes econdmicos por meio do curso legal e
forcado em todo o seu territorio”.

Também podemos observar que o advento da moeda fiduciaria trouxe novos conceitos
como “curso legal”, “curso forcado” e “poder liberatorio” para a caracterizagdo da moeda em
nosso ordenamento. De forma simples, podemos dizer que uma moeda possui curso legal quando
todas as pessoas de uma determinada comunidade tém a obrigagdo de aceitd-la, curso for¢ado

quando ndo se pode exigir ao emitente da moeda o reembolso na forma de outros ativos, e poder

""ULRICH, op. cit, pp. 76-78.
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liberatdério quando a moeda ¢ considerada meio juridicamente valido e automatico para extinguir
obrigagdes®™.

O Real possui todos estes atributos, seu curso legal decorre do art. 1° da Lei n. 9.069/95,
a Lei do Plano Real, o curso for¢cado decorre do art. 318 do Cdédigo Civil, que determina a
nulidade de convencdes de pagamento que nao utilizem a moeda de curso legal, e seu poder
liberatorio é consequéncia do art. 315 do Cddigo Civil. Entretanto, no caso das criptomoedas,
percebe-se a auséncia desses trés atributos, uma vez que ndo had uma comunidade obrigada a
aceita-las e seu poder liberatorio ndo ¢ automatico, isto €, a quitagao das obrigagdes decorre da
faculdade de quem lhes recebe, o que demonstra a inexisténcia de um curso legal.

No entanto, se uma unidade de bitcoin, embora incorporea, ¢ o bem utilizado como
meio de troca, o bitcoin é o proprio meio de troca, é a “moeda” propriamente dita. Resta
configura-lo em algum dos conceitos que temos para moeda.

Ao analisarmos o ordenamento juridico brasileiro, podemos perceber que ndo ha uma
definicdo clara do conceito de “moeda”, o dispositivo legal que chega mais préximo disto € o
artigo 21*', inciso VII da Constitui¢do Federal, porém, observa-se que seu texto define como
moeda apenas aquela que ¢ emitida pela Unido, o que se adequa somente ao conceito de “moeda
legal” ou “Fiduciaria”, uma vez que as moedas estrangeiras sdo consideradas “moedas” e sua
emissdo ndo ¢ feita pela Unido. Partindo dessa linha de raciocinio, as criptomoedas podem
figurar como uma espécie de moeda paralela, este termo ¢ utilizado para classificar qualquer
instrumento monetario que, embora nao seja a moeda oficial daquele Estado, pode ser utilizado
como meio de pagamento ou estabelecimento de contratos®.

Apesar de ndo serem controladas por uma autoridade competente, a existéncia e
circulagdo das moedas paralelas ndo colocam em risco a moeda legal de um pais, mas concorrem
com ela, esse tipo de fendmeno também ocorre no caso de algumas moedas estrangeiras como o
dolar e o euro, que possuem grande circulacdo e sdo utilizadas em escala mundial, concorrendo
diretamente com a moeda legal de um Estado a partir do momento em que sdo aceitas como meio
de pagamento por seus integrantes. Dito isso, podemos observar que as criptomoedas se
comportam como uma forma de moeda paralela criada e administrada pelos proprios usuarios,
que circula entre os participantes de um grupo e nao possui qualquer vinculo obrigatorio com a
moeda nacional de um Estado®.

Sendo assim, podemos dizer que a moeda fiduciaria goza de cinco caracteristicas que a

diferenciam das demais concepgdes de “moeda”, pois ela: ¢ utilizada como a unidade do sistema
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financeiro de um Estado (i), possui curso legal (ii), tem lastro nas reservas financeiras do Estado
(ii1), ¢ emitida e controlada exclusivamente pelo Banco Central do Estado (iv) e possui eficacia
liberatoria geral dentro do Estado que a controla (v)*. No caso das criptomoedas, a auséncia de
um controle estatal ocasionada pela descentralizacao ¢ o que impede sua perfeita caracterizagao
como moeda fiduciaria, pois a inexisténcia de um curso legal e forcado torna sua utilizacao
restrita aos membros de um determinado grupo, o que obsta seu poder liberatorio.

Da mesma forma, o conceito de moeda estrangeira também ndo se encontra
devidamente concretizado dentro de nosso ordenamento juridico, apesar de serem
regulamentadas através da Resolugdo n° 3.568 de 29 de maio de 2008%, que prevé o tratamento
especifico para este tipo de moeda através de um mercado de cambio regulado pelo Banco
Central do Brasil, ndo hd uma norma explicativa que conceitue o termo “moeda estrangeira”.
Conforme o artigo 1° da legislagdo supracitada: “o mercado de cambio brasileiro compreende as
operagdes de compra e de venda de moeda estrangeira e as operacdes com ouro-instrumento
cambial, realizadas com instituigdes autorizadas pelo Banco Central do Brasil a operar no
mercado de cambio”, observa-se que o artigo somente menciona o termo “moeda estrangeira”,
sem conceitud-la, logo, com base no Direito positivo brasileiro, ndo ¢ possivel afirmar que
moeda estrangeira ¢ somente aquela que tem curso legal em outros Estados soberanos.

Portanto, considerando que a Resolugdo n° 3.568 de 29 de maio de 2008 ndo estabelece
que as moedas estrangeiras sejam necessariamente emitidas por estados soberanos, as
criptomoedas também podem de figurar como uma espécie de moeda estrangeira dentro de nosso
ordenamento, pois da mesma forma que uma moeda estrangeira serve de meio de troca entre os
nacionais de um Estado, a criptomoeda serve como meio de troca entre os integrantes da
comunidade virtual que escolheu utilizé-la para este fim. Na verdade, tanto o bitcoin como o
doélar, por exemplo, apresentam caracteristicas e comportamentos similares se analisadas dentro
do contexto nacional, uma vez que o valor de ambos est4 ligado a confianca que as pessoas tém
na moeda, a demanda e ao tamanho da comunidade que a utiliza, além do fato de ndo serem
emitidas pela Unido, concorrendo com o Real quando utilizadas pela populagdo brasileira®.

A principal diferenca existente entre o bitcoin e as moedas estrangeiras € o fato dele ser
uma moeda totalmente digital, cuja emissdo e o gerenciamento sao feitos pelos proprios usuarios
através de computadores conectados a uma rede descentralizada, possibilitando a realizagdo de
transacdes sem a participacdo dos governos ou terceiros de confianga. Ademais, o fato de possuir

um limite de emissdes fixado em 21 milhdes de unidades também influencia em sua valoracgao,
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uma vez que, ao contrario das moedas fiducidrias que estdo sujeitas a inflagdo e podem ser
geradas ao arbitrio dos governantes, os bitcoins sdo criados em taxa previsivel, decrescente e
proporcional ao fluxo de atividade em seu sistema, constituido-se como um bem escasso, assim
COmo 0 ouro e outros minerais preciosos®’.

Em sintese, ndo ¢ o fato de possuir um limite de emissdo que impede a perfeita
adequagdo do bitcoin como uma moeda estrangeira para nosso ordenamento, mas sim a falta de
regulacdo e controle por parte de um Estado. Contudo, ¢ importante destacar que desde o século
passado a sociedade ja se utiliza de “moedas” que circulam normalmente na economia € nao sao
reguladas por qualquer autoridade central, podendo ser utilizadas como meio de troca para a
aquisicao de bens ou servigos em determinadas areas de um Estado.

Denominadas de “moedas locais” ou “complementares”, elas geralmente sdo criadas por
comunidades ou pequenas cidades situadas em locais restritos de um pais, funcionando
rigorosamente igual a moeda fiducidria ou legal daquele Estado e atendendo necessidades
especificas da comunidade, como a auséncia de institui¢des financeiras locais e dificuldades nas
relagdes comerciais da area®. Dentro do contexto nacional, podemos citar o caso do CDD* e da
Palafita® como exemplos de “moedas locais” que sdo utilizadas em nosso pais atualmente, o
CDD ¢ uma moeda criada em 2011 e utilizada dentro da favela Cidade de Deus no Rio de
Janeiro/RJ, ja a Palafita surgiu em meados de 2017 dentro do Complexo da Maré/RJ, onde o
Banco Digital Maré implantou a moeda em forma digital para ser utilizada pelos habitantes.

Embora a principal fungdo de ambas seja suprir a caréncia das comunidades no acesso a
bancos e desenvolvimento das relagdes comerciais locais, elas também se comportam como uma
espécie de “moeda paralela”, pois ndo sdo emitidas ou garantidas pelo Estado mas circulam
concomitantemente e de maneira similar ao Real dentro de um determinado territorio nacional.

Ainda que circulem normalmente entre os integrantes de uma determinada
comunidade e possam ser utilizadas como meio de troca para a aquisi¢ao de bens ou servigos, ¢
evidente que estas também ndo se enquadram no conceito juridico de moeda fiducidria ou
estrangeira, pois ndo apresentam curso legal e sua emissdo ndo é controlada por um Banco
Central. Entretanto, o que devemos levar em consideracao aqui € o fato de que existem “moedas”
circulando normalmente dentro de nossa economia, embora nao sejam reconhecidas pelo
ordenamento ou emitidas por uma autoridade competente.

Sob este fundamento, podemos dizer que a moeda surge primeiramente como um

87 Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. disponivel em: encurtador.com.br/fvwDI.
Acesso dia: 15 dez. 2020

% SOARES, Claudia Lucia Bisaggio. Moeda social: uma analise interdisciplinar de suas potencialidades no
Brasil contemporineo. Florianopolis: Universidade Federal de Santa Catarina, 2006, pp. 5-15.

¥ Moedas locais. Comunidade ganha moeda propria. Disponivel em:
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bem-commodity (moeda-mercadoria), que ¢ passivel de ser usado como meio de troca e ostenta
seu valor de uso, evoluindo para os metais ¢ moedas cunhadas que, posteriormente, evoluiram
para o papel moeda conversivel em commodity e, em seguida, para o papel moeda com lastro em
commodity, que por sua vez evoluiu para o papel moeda fiduciario, ou simplesmente moeda
fiducidria, isso demonstra que até o advento da moeda fiducidria, a moeda era uma commodity ou
estava lastreada a elas. Por outro lado, ¢ igualmente importante observar que uma moeda
fiducidria tem seu valor garantido pelas reservas financeiras do Estado que a controla, o que
impossibilita sua reconversdao em metais ou qualquer outro commodity, enquanto que uma moeda
com lastro em commodity ou conversivel em commodity teu seu valor garantido pelo lastro que a
originou, o que possibilita sua reconversio a qualquer momento®’.

Como se vé, a “moeda” pode ser caracterizada originalmente como um bem da espécie
commodity, que tem independéncia em relagdo ao seu emissor e ostenta a fungcdo de meio de
troca universalmente aceito para aquisi¢do de bens ou servigos, ja a moeda fiduciaria implica no
monopolio estatal de emissdo e controle da circulagdo desta, garantido seu curso legal apenas no
territorio de soberania.

Assim como a “moeda”, vimos que o bitcoin se adequa a defini¢ao de bem presente em
nosso ordenamento juridico e, quando analisado individualmente, também apresenta
independéncia em relagdo ao seu emissor, ostentando a fungdo de meio de troca para aquisi¢ao
de bens ou servicos, ou seja, se comporta exatamente igual a um bem-commodity ou
moeda-mercadoria, logo, resta analisar se € possivel constatar a mesma evolu¢ao monetaria que
certas commodities, como 0 ouro ¢ a prata, ostentavam para possibilitar sua utilizacdo e

adequagdo a concepgdo de “moeda” *?

. Porém, ¢ preciso observar que nao h4d um evento exato
ou condi¢do especifica que seja determinante na transicdo do bem-commodity para a moeda,
assim, devemos analisar as caracteristicas fundamentais que possibilitam esta evolu¢ao de
conceitos.

Segundo a doutrina, podemos dizer que a escolha de um objeto ou bem como meio de
troca universal ¢ orientada por quatro fatores basicos: liquidez, reserva de valor, custos de
transacdo e unidade de conta”. Liquidez é capacidade deste ser convertido em qualquer outro
bem disponivel, ela pode ser definida como a facilidade de conversao que o bem ou objeto possui
nas transagdes, logo, a moeda fiducidria de um pais é o ativo com maior liquidez em seu
territorio, pois ¢ utilizada como meio de troca universal com poder liberatério entre seus

habitantes, através do curso legal e forcado®.

No caso do bitcoin, podemos dizer que tanto sua liquidez quanto universalidade sdo

I LIU, Alec. A Guide to Bitcoin Mining. 1° ed. Nova lorque: Motherboard, 2013, pp. 10-19.
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constatadas na medida em que os individuos e estabelecimentos comerciais passam a aceita-lo
como meio de troca, em outras palavras, a quantidade de pessoas que transacionam utilizando
bitcoins ndo s6 influencia diretamente em sua liquidez como na universalidade deste. Embora o
conceito de universalidade seja relativo, considerando que o niimero de usuarios s6 aumenta com
o passar dos anos e que as unidades de bitcoin sdo as mesmas em qualquer lugar do mundo,
independentemente do emissor/minerador, o que dispensa a necessidade de conversdo cambial e
o torna mais versatil que qualquer moeda fiduciaria, entende-se que este pode ser considerado
um meio de troca com liquidez e universalmente aceito.

Reserva de valor diz respeito ao valor intrinseco do objeto ou bem, quando este possui
grande liquidez e alto valor, os individuos passam a utilizd-lo como reserva de riqueza, devido a
capacidade do mesmo em manter ou aumentar seu valor ao longo dos anos, preservando o poder
de compra®. A utiliza¢do do bitcoin como investimento ou reserva de valor, por sua vez, ¢ a
principal causa de aumento no nimero de usudrios da criptomoeda, isso ocorre porque 0s
bitcoins sdo criados em taxa previsivel e decrescente até o limite pré-fixado de 21 milhdes de
unidades, consequentemente, ndo estdo sujeitos a inflagdo e constituem-se como um bem
€scasso, assim como 0s minerais preciosos que sao estocados.

Custo de transacdo nada mais ¢ do que o valor pago em encargos e taxas cobrados por
determinada institui¢do financeira na realizacdo de uma operagao, isso significa que a escolha de
um bem ou objeto como meio de troca também esta ligado aos custos que envolvem as
transagdes feitas com o mesmo’®. Conforme dito anteriormente, as operagdes envolvendo
bitcoins sdo realizadas diretamente entre os interessados e verificadas pelos proprios usuarios do
sistema em troca de novas unidades da moeda, demonstrando um custo praticamente desprezivel
de operagdo em relagdo aos custos de qualquer instituicdo financeira ou meio de pagamento
virtual.

Por fim, unidade de conta ¢ a sua utilizacdo como referéncia para medir o preco de outros
bens, assim como utilizamos o Real para saber se algum produto estd mais barato ou mais caro
em relacdo ao seu prego médio, este bem ou objeto deve funcionar como uma espécie de
denominador comum, facilitando a conversdo e comparacao dos precos em relacdo ao seu
valor”. Essa caracteristica, assim como a reserva de valor, esta diretamente ligada a estabilidade
no valor de mercado que o bem ou objeto possui, pois a ocorréncia de variagdes abruptas podem
dificultar ou até mesmo impossibilitar seu uso como unidade de conta e a manuten¢do do poder

de compra ou reserva de valor®®.
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De forma pratica, a grande variagao na relagdo entre oferta e demanda de um determinado
bem ou objeto é o que causa oscilagdes em seu valor de mercado, ao analisarmos esse contexto
em relagdo ao bitcoin, podemos perceber que este apresenta uma estabilidade de oferta superior a
de qualquer moeda fiduciaria, pois existe um limite de oferta pré-definido, onde o seu sistema
assegura uma quantidade determinada, decrescente e conhecida por todos até o limite de 21
milhdes de unidades, o que ndo ocorre no caso das moedas fiduciarias, que podem ser emitidas a
qualquer momento pelos governos®.

Entretanto, podemos perceber que existe uma instabilidade em relagao a demanda, devido
ao fato do bitcoin apresentar oferta limitada e decrescente, constituindo-se como um bem
escasso, logo, o aumento da demanda em relagdo ao ntimero estadvel de oferta provoca grandes
flutuagdes em sua cotacdo, o que explica as amplas variagdes no valor de mercado dos bitcoins,
pois ainda que exista uma grande procura, ndo ¢ possivel aumentar automaticamente a
quantidade de unidades disponiveis no mercado, uma vez que sua emissdo ¢ feita de forma
proporcional ao fluxo de atividade no sistema e através de um padrdo com quantidade finita
pré-estabelecida, isso limita o acesso e aumenta a concorréncia dos interessados'®.

Também ¢ importante notar que a atuacdo dos Estados mostra-se vital para a
estabilidade de qualquer inova¢ao na economia, no caso das criptomoedas, quando ha um
posicionamento contrario ou auséncia de legislagdo, cria-se um espago de instabilidade que
desencoraja sua ampla utilizacdo e torna a demanda instavel, ou seja, a falta de seguranca
juridica provoca desconfianga por parte dos agentes econdmicos € obsta a ampla adesdo das
criptomoedas como meio de troca pelos jurisdicionados, o que gera grandes oscilagdes no
interesse do publico pela moeda e instabilidade em sua demanda. Por outro lado, seu
reconhecimento formal pelo ordenamento juridico traz a seguranga necessaria para proporcionar
sua ampla adesao pelos jurisdicionados, isso normaliza o interesse da sociedade e equilibra a
relagdo entre oferta ¢ demanda, estabilizando seu valor de mercado e possibilitando o uso como
unidade de conta, assim como a manuteng@o do poder de compra ou reserva de valor.

Portanto, considerando que as unidades de bitcoins sdo geradas de forma proporcional
ao fluxo de atividade dentro do sistema, percebe-se que a ampla adesdo dos agentes econdmicos
gera um aumento na quantidade disponivel e, consequentemente, equilibra a relagdo entre oferta
e demanda, contribuindo ainda mais para a estabilidade do seu valor de mercado. Neste caso, a
regulamentacdo por parte do Estado ndo s6 possibilita seu uso como reserva de valor e unidade
de conta, como confere liquidez e universalidade, este fato pode ser comprovado pela anélise de
alguns paises que ja dispoem de legislacdo para as criptomoedas, como Japao e El Salvador,

onde a demanda normalizou até tornar-se estavel depois que varios estabelecimentos passaram a

% LIU, Alec. A Guide to Bitcoin Mining. 1° ed. Nova lorque: Motherboard, 2013, pp. 10-19.
10 LIU, op. cit., pp. 20-25.
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aceita-las'".

Com isso, podemos observar que o conservadorismo e¢ a desconfianga por parte do
Estado em relagdo ao assunto sdo as principais barreiras que impedem a caracterizagao das
criptomoedas como “moeda” para nosso ordenamento patrio, for¢ando a proeminéncia do carater
de Bem/Propriedade ou bem-commodity. Essa dependéncia com a receptividade do Estado
também pode ser observada no caso de vdarias tecnologias revolucionarias, em que o
posicionamento fechado ou contrario do legislador causa desconfianga na populacao, refletindo
na aceitagao e uso destes.

A realidade ¢ que criptomoedas como o bitcoin dispdem de caracteristicas e
particularidades que as tornam uma tecnologia inovadora e a0 mesmo tempo dificil de ser
compreendida pela sociedade de acordo com os conceitos classicos e ja positivados em nosso
ordenamento juridico, isso as torna reféns da atuacao estatal para se consolidarem formalmente
como um meio de troca universal, assim como a moeda é. Contudo, mesmo com a auséncia de
instrumentos legislativos, pronunciamentos de cautela e até banimento dos bitcoins por alguns
Estados, ele continua a crescer desenfreadamente em nimero de novos usudrios ¢ agentes
econdmicos que o adotam como meio de troca universal para a aquisi¢ao de bens ou servigos.
Ao considerarmos que em paises como El Salvador e Japao as criptomoedas ja gozam do status
de “moeda”, tornando universal sua aceitagdo e estabilizando a demanda, podemos perceber
que estas inevitavelmente se consolidaram como tal, isso ocorrerd primeiramente nos Estados
onde a regulamentacdo for receptiva e aberta para o tema, e posteriormente nos de

posicionamento fechado e contrario.

'ULRICH, Fernando. Bitcoin: a moeda na era digital. 1° ed. Sdo Paulo: Instituto Ludwig Von Mises Brasil, 2014,
pp- 90-92.
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4. CONCLUSAO

Cabe ressaltar que a posicao do autor deste estudo ndo € sugerir o bitcoin ou qualquer
outro criptoativo como possivel substituto das moedas tradicionais vigentes, mas apenas avaliar a
natureza das criptomoedas de acordo com os conceitos e institutos consolidados em nosso
ordenamento juridico, demonstrando como suas particularidades e formas de utilizagdo podem
representar uma evolucdo, tanto em sentido tedrico quanto pratico, do que o ser humano define
como “moeda” atualmente. Para isso, como forma de facilitar a compreensao do leitor acerca do
assunto, o sistema bitcoin foi utilizado como representagdao dos sistemas de criptomoeda em
geral, uma vez que este foi o precursor desta tecnologia.

Em primeiro lugar, foi exposto o contexto histérico do advento da moeda em nossa
sociedade ¢ feita uma diferenciagdo entre os conceitos de moeda eletronica, moeda virtual e
criptomoedas. Em seguida, como forma de desmistificar o assunto e proporcionar maior
compreensdo, foram explicitadas as principais caracteristicas e conceitos tecnoldgicos que
influenciam no funcionamento de uma criptomoeda, como a tecnologia de registro distribuido
(blockchain), as redes Peer-to-peer (P2P), a criptografia e como ocorrem os processos de
transagdo, verificacdo e emissdo. Por fim, comparou-se os aspectos e caracteristicas das
criptomoedas com os diferentes instrumentos monetérios ja consolidados em nosso ordenamento
juridico, como os titulos de crédito, valores mobilidrios, meios de pagamento virtual, bens,
commodities, moeda fiduciaria e a moeda/dinheiro.

Neste contexto, por meio de analise comparativa e doutrinaria com base no proprio
ordenamento juridico brasileiro, constatamos que embora as criptomoedas nao apresentem
quaisquer semelhancas com os titulos de crédito e valores mobilidrios, elas dispunham de
similaridades com outros institutos analisados, como os meios de pagamento virtual, bens,
commodities, moeda fiduciaria e a moeda/dinheiro.

Dentre as semelhangas, foi possivel observar que as criptomoedas ostentam
caracteristicas que permitem seu enquadramento como um bem em sentido juridico, pois sdo
consideradas como algo util e raro, além de serem dotadas de valor econdmico e suscetiveis a
apropriacdo, ou seja, compartilham de todos os elementos necessarios para a caracterizacao de
um bem em nosso ordenamento. Diante disso, considerando a forma de utilizacdo pratica das
criptomoedas, surgiu a necessidade de avaliar se estamos diante de uma forma especial bem,
assim como a commodity € a moeda, ou apenas de um bem em sentido amplo.

Como resultado observamos que, se analisadas individualmente, as criptomoedas
também apresentam os atributos econdmicos e caracteristicas essenciais que permitem seu
enquadramento como uma commodity a luz do Direito Natural, pois se constituem como um bem
fungivel, independente de emissor/produtor e com valor de mercado sujeito a grandes oscilagdes

de acordo com a lei de oferta e demanda, onde o equilibrio pode ser afetado por diversos fatores,
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como recessdo mundial, interven¢do governamental, entre outros. Neste contexto, como a moeda
pode ser caracterizada originalmente como um bem da espécie commodity, que tem
independéncia em relagdo ao seu emissor e ostenta a funcdo de meio de troca universalmente
aceito para aquisicdo de bens ou servigos, foi analisado se as criptomoedas, na verdade, podem
ser consideradas uma espécie de moeda, assim como a moeda fiducidria.

A andlise comparativa demonstrou que, apesar das criptomoedas nao se enquadrarem a
defini¢do juridica de moeda fiduciaria presente em nosso ordenamento, estas claramente se
comportam como uma moeda-mercadoria, pois se constituem como um meio de troca
amplamente aceito, que apresenta oferta inelastica e finita de unidades, assim como os minerais
preciosos que eram utilizados com a mesma finalidade nas primeiras relagdes comerciais.
Segundo o economista Detlev Schlichter!'®*:

Ele ¢ moeda-mercadoria, porque se baseia em um algoritmo criptografico, o que
requer tempo e energia de computagdo consideravel para criar bitcoins e que ¢
projetado de modo que a oferta global de bitcoin € estritamente limitada
(tradugdo livre).

Na verdade, vimos que a moeda fiduciaria presente em nosso cotidiano também foi uma
moeda-mercadoria, isto é, nos primdrdios da economia, o primeiro meio de troca capaz de
solucionar o problema da coincidéncia de vontades eram os bens-commodities (ouro, prata, sal,
contas de vidro), que figuravam como moedas-mercadoria nas primeiras relagdes comerciais.
Portanto, considerando que as criptomoedas também podem ser caracterizadas como uma
moeda-mercadoria, que ¢ passivel de ser utilizada como meio de troca e ostenta seu valor de uso,
surgiu o interesse de avaliar e comparar quais caracteristicas de uma moeda tradicional estiao
presentes nas criptomoedas.

A andlise demonstrou que uma moeda tradicional apresenta diversas caracteristicas e
peculiaridades que a tornam um meio de troca amplamente utilizado, tais como aceitabilidade,
durabilidade, divisibilidade, transportabilidade, escassez e estabilidade. Também vimos que as
criptomoedas, em especial o bitcoin, se enquadram em todos estes aspectos, em maior ou menor
grau que uma moeda tradicional.

Quando comparado com as moedas convencionais, o bitcoin apresenta maior grau de
divisibilidade pois, enquanto a grande maioria das moedas fiduciarias suportam apenas duas
casas decimais, ele ¢ divisivel em até oito casas decimais atualmente. Com relacao ao aspecto da
durabilidade, por se tratar de um dado computacional, sua durabilidade é superior a qualquer
moeda tradicional, principalmente se comparado ao dinheiro fisico, por exemplo, que ¢

facilmente passivel de deterioragao.
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Quanto a transportabilidade, viu-se que o bitcoin pode ser transferido para qualquer
lugar do mundo através da internet, com os mesmos custos € prazos, 0 que ndo ocorre com as
moedas convencionais, pois estas dependem de um terceiro de confianga para intermediar as
transagdes virtuais, ou entdo que a transagao ocorra de forma manual através de papel-moeda.

O mesmo pode ser dito a respeito da aceitabilidade, uma vez que qualquer um pode
aceitar as criptomoedas como forma de pagamento, basta instalar o seu software e criar uma
conta online, pois ndo existe um controle ou cadastro prévio necessario como nos servigos que
utilizam as moedas convencionais. Além disso, também ¢ importante observar que o numero de
usudrios e agentes econdmicos que aceitam o bitcoin e outras criptomoedas como meio de
pagamento s6 aumenta com o passar dos anos, empresas importantes como a Dell USA e a
Overstock, por exemplo, ja aderiram ao bitcoin, demonstrando que esta ¢ uma tendéncia global.

Quanto a escassez, viu-se também que esta ¢ mais acentuada no caso dos bitcoins, pois
ao contrario das moedas tradicionais, que podem ser emitidas de forma ilimitada e a qualquer
momento pela autoridade competente, as unidades de bitcoin apresentam uma oferta ineléstica,
com limite de emissdo pré-fixado em 21 milhdes de unidades e proporcional ao fluxo de
atividade em seu sistema, consequentemente, ndo estao sujeitos a inflagdo e constituem-se como
um bem escasso, assim como 0s minerais preciosos que sao estocados.

Por outro lado, quando analisamos a estabilidade, fica evidente que o bitcoin apresenta
um maior grau de instabilidade em seu valor de mercado se comparado as moedas tradicionais,
esta oscilagdo brusca no preco afasta o interesse de potenciais adeptos a criptomoeda, que
passam a buscar moedas mais estaveis € com emissores de maior credibilidade. Entretanto, assim
como demonstrado neste trabalho, tal instabilidade ¢ causada por fendmenos de mercadologicos,
isto ¢, a volatilidade em seu valor esta exclusivamente relacionada as condigdes de mercado e
ndo ¢ causada por intervengdes politicas, 6rgdos governamentais ou instituigdes financeiras, o
que legitima, de certo modo, sua utilizacdo como meio de troca pela sociedade.

Na verdade, vimos que tal instabilidade ¢, em grande parte, decorrente da auséncia de
atuagdo por parte do Estado, que traz inseguranga juridica e desencoraja sua ampla adesdo por
parte dos agentes econdmicos, provocando grandes oscilagcdes no interesse do publico pela
criptomoeda e, consequentemente, em seu valor de mercado, visto que sua oferta ¢ inelastica,
finita e proporcional ao fluxo de atividade no sistema.

Isso demonstra que, embora apresentem um maior grau de instabilidade em relagdo as
moedas convencionais, as criptomoedas dispdem de grande parte das caracteristicas exigidas
pela doutrina monetaria e juridica para a caracterizacdo da moeda em nosso ordenamento, tais
como aceitabilidade, durabilidade, divisibilidade, transportabilidade e escassez, o tnico requisito

que se encontra prejudicado ¢ a estabilidade, devido a alta volatilidade em seu valor de mercado.
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Sendo assim, percebemos que a moeda, em qualquer sociedade, ¢ criada pelo processo
de mercado que caracteriza as trocas, ou seja, a moeda ¢ uma ordem espontanea. Outrossim, para
que seja possivel o surgimento de uma moeda a partir de um sistema nao-monetario, isto €, que
um bem ou ativo assumam fungdes monetarias € se tornem um meio de troca liquido, eles
precisam passar basicamente pelo mesmo processo através do qual uma moeda substitui outra,
como o euro substituiu algumas moedas nacionais europeias ou o real fez com o cruzeiro.

Nao faz qualquer sentido, portanto, acreditar que se possa "criar" moedas mediante

contratos sociais, por imposicao dos governos, ou por quaisquer esquemas artificiais propostos
por economistas, a moeda surge, como observa Rothbard,"organicamente, de dentro do
mercado"'®.
Embora muitos ainda ndo compreendam totalmente o funcionamento das criptomoedas,
¢ perceptivel que estas foram concebidas para serem utilizadas como moeda, seja por suas
caracteristicas ou pela forma como se comportam na sociedade. Esse fendmeno ¢ perfeitamente
explicado por Ludwing Von Mises'":

O que importa é que um homem adquire um bem néo para consumi-lo ou usa-lo
na produgdo, mas para desfazer-se dele num posterior ato de troca. Quando
algumas pessoas adotam essa conduta em relagdo a um determinado bem, este
passa ser um meio de troca; quando essa conduta se generaliza, aquele bem
passa a ser moeda.

Ante o exposto, observamos que além de inaugurar um meio de troca mais versatil,
confidvel e pratico em relacdo aos existentes, as criptomoedas também nao se amoldam
perfeitamente a grande maioria dos institutos conhecidos e analisados. Por esta razdo, poucas sao
as afirmagodes que podemos fazer, a saber: (i) podem ser consideradas um bem (ii) mével, (iii)
imaterial, (iv) passivel de serem utilizadas como um meio de troca.

Nao obstante, ao longo deste artigo encontram-se iniimeras constatagdes aptas para
sustentar a tese de que as criptomoedas se adequam a natureza juridica de moeda em nosso
ordenamento, visto que apresentam, dentre outras, as seguintes caracteristicas: podem ser
consideradas como um bem em sentido juridico; sdo utilizadas como intermediarias na aquisi¢ao
de bens ou servicos, sejam eles reais ou virtuais; sao passiveis de utilizacdo como unidade e
reserva de valor; apresentam alto grau de aceitabilidade, durabilidade, divisibilidade,
transportabilidade e escassez. Apesar dos indicativos, elas ainda ndo sdo regulamentadas de
forma clara pelo Estado e talvez estejam longe disso, sendo assim, embora o ordenamento patrio
ndo apresente vedagdes para o enquadramento das criptomoedas ao conceito juridico de
“moeda”, mostra-se necessario uma sintese dos aspectos e caracteristicas que corroboram e

desfavorecem essa conclusdo.

%3 ROTHBARD, Murray. O que o governo fez com nosso dinheiro?. 1° ed. Sdo Paulo: LVM, 2013, pp. 200-230.
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Dentre os que corroboram, podemos observar: (i) a universalidade de aceitagdo, devido
a grande quantidade de agentes econdmicos, sejam eles estabelecimentos, grandes corporagdes
ou usuarios, que ja aceitam criptomoedas como meio de troca para a aquisi¢ao de bens e servigos
virtuais ou reais, além de que suas unidades sdo as mesmas em qualquer lugar do mundo,
dispensando a necessidade de operagdes de cambio e possibilitando seu amplo uso como unidade
de conta; (i) a estabilidade e previsibilidade da oferta, apresentando uma estabilidade de oferta
superior a de qualquer moeda fiducidria, pois existe um limite de emissao pré-definido, onde o
seu sistema assegura uma oferta determinada, decrescente e conhecida por todos até o limite de
21 milhdes de unidades, constituindo-se como um bem escasso que ndo estd sujeito a inflacao;
(ii1) a possibilidade de ser armazenado indefinidamente, o que contribui para a fun¢do de reserva
de valor das criptomoedas, pois seu armazenamento ¢ mais seguro e pratico se comparado ao do
papel-moeda, que demanda espaco e seguranca, além de se deteriorar pelo uso ou transcorrer do
tempo; (iv) o abrupto crescimento no interesse da sociedade pelas criptomoedas, o que motivou
diversos agentes econdmicos a aceitd-las como forma de pagamento, acreditando em sua
valorizagdo ¢ aumento do poder de compra, esse fendmeno ¢ semelhante ao que ocorre com as
moedas de alta circulagdo e confiabilidade, como o euro e o ddlar, que até hoje sao armazenados
como reserva de riqueza, demonstrando novamente a fungdo das criptomoedas como reserva de
valor; (v) o aumento na confianca da sociedade em relacdo aos recursos e inovagdes
tecnologicas, com a constante evolugdo das relagcdes comerciais ¢ grande acessibilidade a meios
virtuais, os individuos tornam-se familiarizados com a tecnologia e passam a dar maior
credibilidade aos sistemas virtuais.

Dentre os que desfavorecem, podemos observar: (i) o desconhecimento de parte da
populagdao acerca do funcionamento e possibilidades de uso das criptomoedas, embora seja
evidente a sua ampla adesdo pelos diversos agentes econdomicos, ainda se observa uma parcela da
populagdo que nao conhece ou compreende do assunto; (ii) as declaragdes de Estados e
autoridades acerca dos riscos ou do uso das criptomoedas para financiamento do trafico e
terrorismo em detrimento dos beneficios que sua compreensdo e utilizagdo podem proporcionar
aos jurisdicionados; (iii) a instabilidade da demanda pelas criptomoedas, causada principalmente
pela auséncia de regulamentagdo ou o posicionamento contrario do Estado, que assevera apenas
os riscos e utilizagdes criminosas, gerando ezitagdo por parte da populacdo e, consequentemente,
amplas flutuacdes em seus valores de mercado.

Neste contexto, fica claro que todos os aspectos e caracteristicas que desfavorecem a
conclusao pelo enquadramento das criptomoedas a natureza juridica de “moeda” sdo subjetivos e
dependentes da conduta humana, isto ¢, dependem Unica e exclusivamente da atuagdo humana ou
estatal para serem sanados ou revertidos, por outro lado, entre os que corroboram, temos trés

objetivos e faticos (i, i1 e iii) e dois subjetivos e dependentes de conduta humana (iv e v), isso
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demonstra uma condi¢do favoravel a caracterizacdo das criptomoedas como moeda a luz do
Direito Natural.

Portanto, conclui-se que, ao menos atualmente, a defini¢do da natureza juridica das
criptomoedas perpassa por uma valoracdo subjetiva, uma vez que estas encontram-se em fase de
transi¢do entre a natureza de bem-commodity e a de moeda. Sendo assim, na expectativa de uma
futura regulamentacdo que se adeque ao tema, ¢ defensével que as criptomoedas venham a
ultrapassar os entraves que hoje prejudicam seu reconhecimento formal como moeda e for¢am a
proeminéncia do carater de bem-commodity, pois estas sdo, de fato, semelhantes ao que hoje
definimos como moeda, tanto do ponto de vista juridico quanto conceitual, econdmico e pratico.
Embora ainda ndo tenham alcangado patamares de uma moeda como as vigentes, que possuem
décadas ou séculos de maturagdo, elas representam uma proposta promissora que pode

revolucionar o conceito de moeda no futuro.
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