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RESUMO

O presente trabalho se concentra em analisar o fenébmeno da tokenizagdo de ativos
financeiros, especialmente sob a oética regulatéria, observando as diretrizes e
parametros que devem amparar a regulacdo dessa atividade pelo Estado. A
metodologia da pesquisa é de natureza basica, em que seus objetivos sdo de
caracteristica exploratéria e descritiva, com a identificacdo de caracteristicas de um
determinado fendbmeno e estudo das caracteristicas de um setor econdmico
especifico. A consecucao dos passos de pesquisa permeia a execu¢ao de quatro
etapas. No capitulo inaugural, faz-se um breve apanhado sobre o estudo da regulacéo
da atividade econémica, abordando sua interface e conexdes com a regulagao da
atividade financeira. O segundo capitulo faz uma analise geral em torno do fenémeno
da tokenizagcdo e dos elementos mais importantes da criptoeconomia, incluindo
conceitos-chave desse ecossistema. O terceiro capitulo aborda a estruturagdao das
primeiras iniciativas voltadas aos criptoativos no Brasil, por meio da Lei n°® 14.478, de
2022, e na Uniao Europeia (MiCA), abordando Consulta Publica recém-divulgada pelo
BCB. Ja no quarto capitulo da pesquisa, é possivel observar compreender a
controvérsia existente sobre os desafios da regulacdo dos ativos tokenizados,
especialmente a luz do debate frente a regulamentacéao tradicional dos mercados,
passando pela compreensao essencial dos conceitos de neutralidade tecnoldgica e
da principiologia regulatéria fincada na premissa da “mesma atividade, mesmo risco,
mesmas regras”. Conclui-se que a importacdo desse postulado principiolégico nao
pode ser totalmente replicada aos mercados tokenizados e emergentes, dada a
existéncia de riscos nao conhecidos, que podem influenciar negativamente e
ocasionar eventual sobrecarga regulatéria.

Palavras-chave: Tokenizagdo. Ativos Financeiros. Regulagdo. Criptoativos. Lei n.
14.478, de 2022. Neutralidade tecnoldgica. Mesma atividade, mesmo risco, mesmas
regras.
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ABSTRACT

The present work focuses on analyzing the phenomenon of tokenization of financial
assets, especially from a regulatory perspective, observing the guidelines and
parameters that should support the regulation of this activity by the State. The research
methodology is of a basic nature, in which its objectives are exploratory and
descriptive, with the identification of characteristics of a given phenomenon and study
of the characteristics of a specific economic sector. The achievement of the research
steps permeates the execution of four steps. In the inaugural chapter, a brief overview
of the regulation of economic activity is made, addressing its interface with financial
regulation. The second chapter makes a general analysis around the phenomenon of
tokenization and the most important elements of cryptoeconomics, including key
concepts of this ecosystem. The third chapter addresses the structuring of the first
initiatives aimed at cryptoassets in Brazil, through Law No. 14,478, of 2022, and in the
European Union (MiCA), addressing the Public Consultation recently released by the
BCB. In the fourth chapter of the research, it is possible to understand the existing
controversy about the challenges of regulating tokenized assets, especially in light of
the debate regarding the traditional regulation of markets, including the essential
understanding of the concepts of technological neutrality and the postulate of "same
activity, same risk, same rules". It is concluded that the replication of this principled
postulate cannot be fully replicated in tokenized and emerging markets, given the
existence of unknown risks, which can negatively influence and cause eventual
regulatory overload.

Keywords: Tokenization. Financial Assets. Regulation. Cryptoassets. Law No. 14,478,
of 2022. Technological neutrality. Same activity, same risk, same rules.
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INTRODUGAO

Desde o estopim da Revolugao Industrial, na segunda metade do Século XVIII*,
o0 mundo moderno tem passado por uma série de alteragdbes no seu modo de
composic¢ao e estruturagcao dos fatores de produ¢cao que movem a economia de cada
pais, alterando, inclusive, elementos em torno da prépria forma de comportamento e

vivéncia social dos individuos.

Se esse marco histérico teve por principal caracteristica a transicdo do modelo
feudal para a inauguracao sistema de capitalismo moderno, os seus reflexos, contudo,
nao se limitaram aquele periodo da historia. Pelo contrario, até os dias atuais
presenciamos efeitos e consequéncias da influéncia de acontecimento em outras

formas sucessivas de estruturagdo econémica, como a revolugao tecnologica.

A revolugao digital decorre de um processo dinamico, impulsionado pela
multiplicidade de esforgos que terminam por contribuir para o seu progresso. Parte do
conhecimento que impulsiona o avango tecnologico € adquirido através da busca por
solucbes para problemas especificos, fundamentados nas experiéncias praticas

operacionais com as tecnologias, além dos avancgos da ciéncia e das engenharias.

O avango tecnoldgico, portanto, nao se resume a simples correspondéncia
entre previsdes e resultados, mas sim a um processo continuo de aprendizado,
tentativas e erros, que resulta em um processo de sele¢ao ex-post (DOSI; NELSON,
2009). E nesse contexto de selecdo ex-post que se insere o fendmeno de criagdo e
formatacdo dos ativos digitais, que tiveram por estimulo as ideias originalmente
langadas por SATOSHI NAKAMOTO no ano de 2008, com a divulgagao de paper que
simplesmente alterou 0 modo de uso da tecnologia na ética econébmica, com o
surgimento do bitcoin (NAKAMOTO, 2008).

No ano de 2008, o mundo presenciou os efeitos amargos provenientes da crise
econbmica dos Estados Unidos, motivada pela inadimpléncia ocorrida no setor de

hipotecas e titulos imobiliarios daquele pais, evento que terminou se tornando

' Conforme apontam diversos estudos, a Revolugdo Industrial foi dividida em duas fases: um primeira,
iniciada por volta de 1760, e uma segunda, iniciada a partir de 1850.
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responsavel por desencadear uma crise financeira e bancaria de enormes proporgoes.
Instituicdes financeiras tradicionais, como banco Lehman Brothers, tiveram prejuizos
que culminaram em sua faléncia, de modo que os efeitos dessa crise ensejaram a
paralisacdo das tradicionais operacdes interbancarias e crescimento de um
sentimento coletivo de desconfianga nos sistemas financeiros tradicionais, afetando

os mercados de agdes, cambio é crédito a nivel global (PEREIRA, 2022).

Em razdo das consequéncias acarretadas, o proprio papel dos reguladores
passou a ser colocado em discussao, assim como 0s riscos e prejuizos advindos do
crescimento de uma economia interdependente e globalizada, facilitando o
denominado “efeito contagio”, conforme destacado por PEREIRA apud FARHI et al e
MARTINS (2022, p.42):

No entender de Farhi, Prates, Freitas & Cintra (2009, p. 135) “o
desenrolar da crise colocou em xeque a arquitetura financeira
internacional, na medida em que explicitou as limitagdes dos principios
basicos do sistema de regulacao e supervisdo bancaria e financeira
atualmente em vigor, bem como pds em questao a sobrevivéncia de
um perfil especifico de instituigdes financeiras”.

Assim, a crise de 2008 demonstrou as limitagdes de um sistema
financeiro que era tido como a principal economia do globo e,
paralelamente, “evidenciou o grau de interdependéncia entre os
paises resultante de um intenso processo de globalizacdo da
economia internacional e como crises podem ter rapido contagio,
principalmente, se originadas na economia central do globo.” (Martins,
2018, p. 6).

Nesse contexto, o paper de Nakamoto surge como uma referéncia ideoldgica
de rompimento com as estruturas financeiras vigentes, sob o pretexto de formatar um
sistema de dinheiro eletrénico que nao dependesse de autoridade central ou estivesse
sujeito a ingeréncia do mercado financeiro tradicional, substituindo-se a confianga nas
instituicoes e reguladores por um sistema tecnolégica baseado em prova criptografica

(PEREIRA, apud SILVA, BARO E SOARES, 2022).

Entretanto, a grande aceitabilidade do Bitcoin e da blockchain fez com que
novas tipologias de ativos pudessem comegar a ser desenvolvidos, estruturadas em
modelos variantes da blockchain ou de outros tipos de registros distribuidos. Um dos
usos especiais provenientes da blockchain foi a viabilizacdo da construcdo de

infraestruturas voltadas a tokenizagdo de ativos, por meio do qual se objetiva a
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“virtualizagao” e fragmentacéo de ativos reais para fins de ampliagao e abertura de

possibilidades negociais.

Basicamente, a tokenizag&o envolve a representacédo digital de ativos reais em
registros de livros distribuidos ou de ativos ndo necessariamente fisicos, mas que
desempenham algum papel econémico. Atualmente, pode-se dizer que a tokenizagao
€ vista com uma das melhores formas de aplicabilidade pratica da tecnologia de
registros distribuidos (OCDE, 2021). Na visdo da maioria dos reguladores ao redor do
mundo, os ativos tokenizados representam uma excelente opcdo de ampliagdo dos
mercados financeiro e de capitais, cuja regulagédo parece quase inevitavel?, partindo

de abordagens regulatéria diferentes.

Alguns reguladores optaram por abordagem tecnologicamente neutra,
aplicando os regulamentos financeiros vigentes aos ativos tokenizados. De outro lado,
alguns estao pretendendo erigir aparato regulatorio proprio para esses ativos, voltado
especificamente aos mercados estruturados com base na infraestrutura DLT
(Distribuded Ledger Techonoloy). Ha, ainda, reguladores que pretendem tdo somente
“definir os novos papéis para novos intervenientes que participam nesses mercados,
enquanto noutros locais a regulamentagao existente esta a ser ajustada para abordar
caracteristicas especificas e riscos exclusivos das redes e sistemas descentralizados”
(OCDE, 2021, p. 3).

E possivel dizer que o processo de tokenizacdo pode se estruturar de duas
formas: (i) por meio da representacéo digital de ativos reais em livros distribuidos ou
por meio da (ii) emissdo de tokens nativos inatos a propria rede de registro distribuido.
Na primeira situagdo, os valores agregados ao ativo real (ou direitos) sao
transportados por convengao ao token, servindo como espécie de reserva de valor. Ja
no segundo caso, a génese dos tokens €& contemporanea a rede, ndo possuindo

representacgao real correspondente (OCDE, 2021).

Originariamente, o foco de contragao da unido entre “ativos” e “criptografia” se

restringiu a visao das criptomoedas. Contudo, o seu uso se estendeu a diversos outros

2 Nesse sentido, veja-se o caso da Suicga, que regulamentou/autorizou a criagdo de ambiente préprio
de negdcios para circulagao de ativos digitais, atuando como espécie de Bolsa de Valores de ativos
tokenizados, denominada por “SDX”.
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segmentos e opgdes de aplicagdo. Por conta do surgimento do Bitcoin, chegou-se a
tecnologia DLT, tendo sido revelada a sua capacidade de servir base de dados
agregadora de uma infinidade de informagdes, tanto em relagdo a ativos como em
relagao a transacodes. A sistematica por detras da DLT sé possui aceitabilidade pratica
porque diversos usuarios tém acesso a mesma plataforma de dados, de modo que
qualquer alteragdo é registrada de forma automatica e sem a possibilidade de
modificacdes (BCE, 2016).

Com os avancos de uso da DLT, a economia de modo geral viu-se diante de
uma ferramenta com amplo potencial para aperfeicoar e melhoras relagbes negociais,
empresariais e até mesmo de prestacao de servigos. Atualmente, sdo diversas as
opgdes de uso que decorrem da utilizagdo de mecanismos de registros distribuidos
ou descentralizados. E nesse contexto, portanto, que se insere o presente trabalho

académico.

Para que se consiga avancgar com efetividade, é primordial que os governos
estruturem politicas regulatérias especificas para esse setor, definindo de modo claro
as diretrizes e parametros que devem pautar esse novo segmento da economia,
frequentemente designada por “Criptoeconomia” (ANBIMA, 2022). O ecossistema
fomentado pelos registros distribuidos é motivo de atencdo e, principalmente,
regulacao por parte do Estado, especialmente em fungdo do impacto econémico e
riscos sistémicos que essa industria carrega consigo, especialmente se o seu

crescimento se der de modo desordenado.

Dados divulgados pela ANBIMA, indicam que as exchanges (players que atuam
como intermediadores desse mercado, seja custodiando os ativos ou oferecendo
médio de conexdo entre usudrios) movimentaram cerca de US$ 254 bilhdes de
ddélares em todo o mundo, somente no més de agosto de 2022. No Brasil, o mercado
de criptoativos ja representa 3% (trés por cento) do PIB nacional no ano de 2021,
totalizando o valor de R$ 270 bilhdes de reais e com a participagdo ativa de
aproximadamente 6 (seis) milhdes de pessoas, superando 0 numero de pessoas
fisicas atuantes na bolsa brasileira (B3 S.A), cuja presenga estimada é de 5 milhdes
de CPFs (ANBIMA, 2022).
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Por essa razao, a presente pesquisa transcende ao debate sobre a importancia
ou nao da regulacdo, concentrando-se na identificacdo e estudo das diretrizes e
parametros que devem amparar a consolidagdo de um modelo regulatorio eficiente
para os criptoativos, que leve em consideracido a realidade praticada atualmente no

mercado e as opgdes de uso atualmente concretizadas no mercado.

Em dezembro de 2022, foi publicada a Lei n° 14.478, de 2022, voltada
especificamente a regulamentagdo dos servigos e atividades desenvolvidas pelas
empresas que atuam na oferta de servigos de ativos virtuais (VASPs, em inglés, Virtual
Asset Service Providers), a qual, desdente entdo, passou a ser vista e qualificada

como “Marco Legal dos Criptoativos” no Brasil.

Ocorre que a referida norma, ao que tudo indica, ndo parece ter partido da
adocgao de uma metodologia clara para definigdo dos criptoativos ou mesmo de uma
linha coesa para o tratamento do assunto a um nivel mais sistémico. Por exemplo, a
Lei n° 14.478, de 2022, adota conceituagdo legal que assevera ser impossivel
conceber como ativos virtuais aqueles tokens representativos de valores mobiliarios
ou ativos financeiros (artigo 3° da norma), ao menos para fins de incidéncia de suas
disposi¢gdes. Contudo, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) considera que os
criptoativos podem ser compreendidos como representativos de ativos financeiros, o
que fez ao inclui-los como uma das classes elegiveis passiveis de aplicagao por parte
de Fundos de Investimento (cf. art. 2°, inciso |, “d”, do Resolugdo CVM 175, de 2022).

Em sintese, o que se pretende pontuar com o presente estudo é que, a despeito
da indicagdo expressa do Banco Central do Brasil (BCB) como 6rgao regular
especifico do setor (Decreto n°® 11.563, de 2023), a Lei n° 14.478, de 2022, parece
carecer de aprimoramentos para um desenvolvimento organico da regulagdo de

criptoativos no Brasil, especialmente no tocante a tokenizagao de ativos financeiros.

Analisando-se com cuidado, se tokens representativos de ativos financeiros,
valores mobiliarios e outros que sua “emisséao, escrituragéo, negociagao ou liquidagao
esteja prevista em lei ou regulamento” ndo forem considerados ativos virtuais (ou
criptoativos), qual seria 0 &mbito de aplicagao real e efetivo da Lei n°® 14.478, de 20227
Efetivamente, considerando todas as excecdes que foram estabelecidas, restaria

ambito de regulagao pratico apenas as criptomoedas, principalmente, para superviséo
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dos agentes de intermediagdo e custddia que operam junto a essa industria, as
exchanges. (BRASIL 2022, art. 3°, inciso V). Nesse mesmo sentido parece caminhar
a regulagéo da Unido Europeia (MiCA — Regulamento 2023/1114), que também elegeu
uma espécie de regulagédo por excegao, deixando fora da regulamentacéo os tokens

representativos de “servigos financeiros”.

Na visdo que se pretende apresentar nesse estudo académico, a primeira
impressao € a de que a regulacao de criptoativos deve procurar se estabelecer de
forma autébnoma dos ativos reais referenciados, de maneira que a
“virtualizagao” de um ativo (seja ele um servico, um bem ou um direito) nao
venha necessariamente a possuir o mesmo tratamento regulatério que lhe é
conferido na economia real. As regulamentagdes vigentes até o presente momento,
pautam-se nos principios da “neutralidade tecnolégica” e da “mesma atividade,
mesmos riscos € mesmas regras”. Nao obstante, ha jurisdigdes que estdo criando
regulagdo propria para os tokens, partindo da regulagédo dos ativos materialmente
representados, mas com ajustes e adaptagdes propria das da inovagado, como no caso
da Alemanha que editou uma “Lei de Valores Mobiliarios eletrénicos (“eWpG-E”)
(OCDE, 2021).

Desse modo, a pergunta a ser respondida nessa pesquisa pode ser sintetizada
da seguinte maneira: (i) os criptoativos representativos de ativos ou servigos
financeiros se encontram submetidos a alguma diretriz regulatéria especifica, dado
que nao foram considerados como criptoativos pela Lei n® 14.478, de 20227
Independentemente da resposta anterior, (ii) a regulagéo brasileira deve-se pautar na
regra da “neutralidade tecnoldgica” e no principio da “mesma atividade, mesmos

riscos € mesmas regras”?

Para responder a essas questdes, o presente trabalho se organiza da forma a
seguir explicitada, adotando como metodologia de pesquisa e revisao sistematica da
literatura existente, analisando os preceitos doutrinarios aplicaveis a tematica,
notadamente em relagdo a descrigdo do modelo regulatério aplicado na Unido

Europeia (a nivel macro).

Por consequéncia, a investigacdo proposta adota como procedimentos

metodoldgicos os documentais e doutrinarios, a partir da vertente doutrinaria
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apresentada como marco tedrico do presente trabalho, bem como diante do amparo
metodoldgico fomentado por legislacao (GIL, 2008). A aplicagdo dos métodos ocorrera
de maneira observacional e por meio comparativo aos casos e materiais apresentados
no curso do estudo. Por exclus&o, o ponto de vista da abordagem metodologica desta
pesquisa € qualitativo-exploratdria, a explicar fenbmenos consolidados e identificar

novos fatos.

A hipétese que se pretende oferecer no presente estudo € que, do modo
estabelecido na legislagao, agentes provedores de ativos virtuais lastreados em ativos
financeiros ndo se encontram submetidos ao escopo regulatério do BCB, o que
atrai grande insegurancga juridica para a exploragdo dessa atividade econémica no
Brasil. Sugere-se, igualmente, que seja viabilizada a estruturagdo de um ambiente
regulatorio especifico para os criptoativos, que nao reflita necessariamente a forma
de regulacao dirigia aos ativos reais que representa. As caracteristicas dos
criptoativos sao variadas, e suas peculiaridades devem ser considerada quando da

formagao de diretrizes regulatérias.

No primeiro capitulo, faz-se uma analise sobre a importancia da regulacao da
atividade econémica e seu histérico de criagao, de igual modo sobre a importancia de
preceitos nucleares como a livre iniciativa, a livre concorréncia, e a importancia e papel
do Estado como regulador da atividade econdémica. Além disso, ainda se apresenta
algumas diretrizes sobre a regulagao financeira e a tutela do interesse publico nesse

contexto, algo a ser considerado em se tratando de regulagdo de ativos financeiros.

No segundo capitulo, realiza-se uma avaliagdo geral sobre conceitos e
inovacdes existentes na denominada criptoeconomia, com enfoque especial nos
processos de tokenizagao de ativos em geral. Nesse capitulo de viés mais introdutdrio,
sera possivel aprofundar na compreensao da tecnologia blockchain, avaliando-se as
projecoes e oportunidades provenientes do crescimento de sua aceitabilidade a nivel
global, bem como no conhecimento mais detido da tecnologia de registros distribuidos
(DLT).

No terceiro capitulo, adentrar-se-a no processo de avaliagao da Lei n°® 14.478,
de 2022, que estabeleceu diretrizes voltadas ao mercado de criptoativos e aos

prestadores de servicos atuantes no ambito desse mercado (VASPs). Avaliar-se-a a
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politica regulatoria proposta pelo legislador brasileiro em comparagdo ao
Regulamento 2023/1114, da Unido Europeia (MiCA), com no sentido de identificar
desafios, aproximacdes e eventuais distanciamentos, com foco no tratamento
atribuido aos tokens de servigos financeiros. Nesse contexto, busca-se avaliar o papel
colaborativo do Banco Central do Brasil (BCB) como regulador imediato das VASPs,

a luz da Consulta Publica n°® 109/2024-BCB, recentemente publicada.

No quarto e ultimo capitulo, faz-se uma analise efetiva de como se pode
conceber a regulacao de ativos financeiros a luz da ideia de neutralidade tecnoldgica
e da aplicagao do principio da “same activity, same risks and same rules”. Avalia-se
se essa concepgao deve ser aplicada de maneira rigida e inflexivel, bem como se a
natureza do ativo real determinara, necessariamente, o prisma regulatorio aplicavel
ao ativo tokenizado. Analisa-se, especialmente, se os riscos juridicos envolvidos nas
atividades em tono do manejo e uso dos criptoativos se assemelham ou possuem

identidade com os riscos tradicionais que permeiam o sistema financeiro tradicional.

1A REGULA(;Z\O DA ATIVIDADE ECONOMICA
1.1 Breve historico

O papel do Estado na economia sempre foi algo que despertou (e ainda
desperta) discussdes de maior intensidade, inclusive no tocante até mesmo a propria

possibilidade de sua realizagao.

Pode-se dizer que o ponto de partida dessas discussbes tem origem nas
classicas licdes apresentadas por Adam Smith, no ano de 1776, ao escrever sua obra
intitulada “Riqueza das Nacgdes”, onde criticava a admissdo do intervencionismo
estatal na economia. Sob sua visao, essas atividades de interferéncia (seja por meio
de incentivos ou restricdes) gerariam efeitos deletérios capazes de alterar o curso
regular da economia, prejudicando o progresso e trazendo ineficiéncia econdmica. Em
sintese, Smith criticou a possibilidade de se admitir a intervengdo do Estado na
Economia, aduzindo que tanto as restrigdes como os incentivos estatais gerariam um
efeito deletério em alterar o curso regular da economia, prejudicando o0 seu progresso

e trazendo ineficiéncia econdmica.
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