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RESUMO DO PLANO DE TRABALHO

A transicdo do século XX para o século XXI ¢ responsavel pela consolidacdo de
diversas alteragdes na sociedade mundial que cominaram resumidamente na hegemonia do
sistema capitalista como regime econdmico, desde entdo, em sua vertente global financeira.
As possibilidades abertas pelo avango tecnologico, principalmente no que diz respeito ao
fluxo de informacgdes e a aproximagao dos sistemas de valores nacionais, era, a época, um
sinal relevante da ascensdo de um novo paradigma que iria determinar o progresso das
nag¢oes, bem como a razao de suas crises.

Desde 1990, a doutrina' identifica a superagdo parcial da ordem econdmica
internacional estabelecida por Bretton Woods em favor das orientagdes firmadas pelo
Consenso de Washington. A partir desse novo entendimento, serdo defendidas reformas nos
mercados de nagdes em desenvolvimento em sintonia com a estrutura ja estabelecida nos
mercados desenvolvidos. Nesse novo ciclo, haverd uma convergéncia internacional de
estruturas regulatdrias financeiras, capitaneadas pelo Fundo Monetario Internacional e pelo
Banco Mundial.

Ainda assim, esse consenso para o progresso nao sera imune a criticas e reflexdes, na
medida que a confianga nas diretrizes dos organismos internacionais sera questionada pelo

desenvolvimento da historia. Desse modo, € possivel enumerar os seguintes episodios que

' FERREIRA, 2017, pag. 161.
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abalaram os mercados globais: (i) crise do Sudeste Asiatico de 1990, apds a adesdo de paises
como Tailandia, Indonésia e Coréia do Sul as orientagdes pro-mercado e de liberalizagdo dos
mercados financeiros; (ii) Crise Russa de 1997, que em seguida afetou principalmente as
cadeias de investimento e transagdes cambiais de paises emergentes como Brasil e Argentina;
(ii1) Bolha das empresas dotcom em margo do ano 2000, concentrada nos titulos operados
pelo indice Nasdaq. Essas trés crises, de forte impacto regional inicialmente, mas cujo
alcance inevitavelmente repercutiam nos mercados globais, tém por caracteristica comum a
sua natureza bancaria e financeira. Em outras palavras, diferentemente de periodos anteriores,
relacionados a crises de oferta e demanda, em virtude de guerras e choques de petroleo, as
crises econdmicas do novo milénio terdo origem em movimentos de especulacdo e abalo de
confianga nos sistemas financeiros’.

Nessa perspectiva, os chamados por maior controle dos o6rgdaos de supervisdao
monetaria ocorrerdo pontualmente, mas ndo alterardo as normas regulatdrias
substancialmente até a emergéncia da Crise do Subprime de 2008, que adquiriu consequentes
fases em diferentes regides do globo. O avango de técnicas de investimento, muitas vezes
alheias a classificagdo e supervisdo convencional, possibilitou a evolucdo de “inovagdes
financeiras” de dificil compreensdo, com a concessdao de empréstimos peculiares no mercado
imobiliario, cujos riscos eram “terceirizados” a outras companhias seguradoras criadas
especificamente para concentrar titulos de maior risco, na esperanca de salvaguardar as
grandes instituigdes. Denominou-se esse sistema de shadow banking system’, em funcdo das
estruturas paralelas, ainda que publicas, edificadas sem a devida regulacdo estatal.

Como era esperado, houveram avangos e consequentes reformas nos regimes
bancarios nacionais apds a constatacdo dos riscos que a tolerdncia a essas estruturas
desregulamentadas poderia gerar no sistema regulado. O escrutinio de agéncias estatais foi
reforcado pela destinacdo de recursos compativeis com a missdo institucional que deveriam
desempenhar, estimulando um cendrio de regulacdo responsiva, em que o0s agentes
monetarios trabalhariam em conjunto para defender a seguranca do sistema contra supostas
operagodes de extremo risco.

Posto esse contexto, ¢ no minimo curioso que, em 31 de outubro de 2008, um més

apos a decretacdo da faléncia do banco Lehman Brothers, o senhor — ou pseuddénimo, ndo ha

2 Ibidem, pags. 162 e 163.
3 Ibidem, pag. 164.
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certeza sobre a existéncia desse individuo especifico® - Satoshi Nakamoto publicasse um
artigo de 9 paginas descrevendo a criagdo de uma moeda eletronica sem a intermediagdo de
qualquer institui¢do financeira. Esse documento, consagrado como whitepaper do bitcoin,
descreve a criagao de uma moeda eletronica a partir de uma cadeia de assinaturas digitais que
viria para suprir a necessidade por “um sistema de pagamento eletronico baseado em prova
criptografica em vez de confianga, permitindo a quaisquer duas partes dispostas a
transacionar diretamente uma com a outra sem a necessidade de um terceiro confiavel™.

E verdade que os primeiros anos do bitcoin ndo chamaram a aten¢do das agéncias
regulatorias, ou sequer da opinido publica. Contudo, o crescimento das transacdes entre
particulares adquiriu a predilecdo de comunidades da internet, popularizando-se em nichos
especificos, até adquirir o carater de consideravel investimento financeiro. Concluidos os
primeiros anos de evolugdo da criptomoeda, sio muitas as empresas que aceitam o bitcoin’
como moeda de troca, havendo até mesmo paises que o adotam como reserva cambial’.
Bancos e hedge funds também foram atraidos pelos valorosos rendimentos proporcionados
pela moeda digital, e, por isso, tornou-se inevitavel aos governos discutirem a questao no
ambito do G20°.

Enquanto o debate a nivel internacional evolui, domesticamente, alguns paises ja
adotaram algumas medidas. No Brasil, desde 2019, a Secretaria Especial da Receita Federal
editou a Instrucdo Normativa n. 1.888, instituindo e disciplinando a obrigatoriedade dos
contribuintes prestarem informacdes relativas as operacdes realizadas com criptoativos. Em
suma, o Fisco buscou antecipar-se ao debate legislativo, regulando, de forma preventiva, o
estabelecimnto de obrigacdes tributarias acessorias.

Isso ndo significa que o Congresso Nacional ndo esteja discutindo a matéria. Ha

propostas em tramitacdo, ja apreciadas pelas comissdes internas’, todavia, hd uma expectativa

* QUEM E SATOSHI NAKAMOTO. Foxbit. Disponivel em:
https://foxbit.com.br/blog/quem-e-satoshi-nakamoto-veja-algumas-teorias/ . Acesso em: 28, fev., 2022.

> NAKAMOTO, 2008, pag. 1.

¢ 10 MAJOR COMPANIES THAT ACCEPT BITCOIN. Go Banking Rates. Disponivel em:
https://www.gobankingrates.com/money/business/10-major-companies-that-accept-bitcoin/ . Acesso em: 28 fev.
2022.

"MURRAY, Christine. IMF urges El Salvador to ditch bitcoin as legal tender. Financial Times, 25 jan. 2022.
Disponivel em: https://www.ft.com/content/fbf9aef0-453f-4e61-bd83-ff2b2bc92221 . Acesso em: 28 fev. 2022.
¥ EDITORIAL BOARD. Cripto’s rise requires a global response. Financial Times, 20 fev. 2022. Disponivel em:
https://www.ft.com/content/e5084635-9fdc-40d9-8d9e-d886c336d4as . Acesso em: 28 fev. 2022.

Y RODRIGUES, Eduardo; PIMENTA, Guilherme. Campos Neto elogia a aprovagdo de projeto de regulagdo de
criptoativos no Senado. Estaddo, 22 fev. 2022. Disponivel em:


https://foxbit.com.br/blog/quem-e-satoshi-nakamoto-veja-algumas-teorias/
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de que cabera ao Banco Central do Brasil (BACEN) propor a legislagdo pertinente, de acordo
com as regulacdes também em debate no cenario internacional. Isso porque os reguladores
acompanham a possibilidade de uma lei consolidadora no &ambito do legislativo
norte-americano'’, com capacidade para vincular Wall Street, e, por conseguinte, o mercado
financeiro mundial.

Por fim, destaca-se que a regulacdo das criptomoedas no cendrio doméstico sera
influenciada pelas recentes reformas legislativas sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Entre as varias competéncias do BACEN, ha (lato sensu) a funcdo tipica de regular
transagoes financeiras, liderando os demais Orgdos que compdem o SFN em favor da
harmonia do sistema. Por outro lado, instituigdes como o Banco Central, a Comissao de
Valores Imobiliarias e o Conselho Monetario Nacional ndo foram criadas tipicamente como
agéncias reguladoras, até porque precedem estas.

Por isso, ¢ importante compreender a arquitetura institucional do sistema financeiro,
suas peculiaridades e fungdes. Nessa orientagdo, a promulgacdo da Lei Complementar
179/2021, que define os objetivos do Banco Central do Brasil e dispde sobre sua autonomia e
sobre a nomeagao ¢ a exoneragdo de seu Presidente ¢ de seus Diretores, constitui revelante
inovagao legislativa a ser analisada. Como afirma a ementa da lei, o BACEN, antes o6rgdo da
Administracdo Direta, adquiriu caracteristicas semelhantes aquelas adotadas por agéncias
reguladoras, no que diz respeito a autonomia e nomeacao de seus dirigentes.

Esses fatos consubstanciam a visdo de que a instituicdo financeira central, aliada a
Advocacia-Geral da Unido, por meio da Procuradoria-Geral do Banco Central, ¢ demais
6rgdos de auditoria e controle, serdo protagonistas na regulagdo das criptomoedas,

justificando seu estudo e pesquisa, sob a 6tica da regulagdo responsiva.

METODOLOGIA

A metodologia empregada no presente projeto sera dividida em quatro etapas.
A primeira serd pautada no levantamento doutrindrio e legislativo (pesquisa
exploratdria) para compreender os principios que norteiam a aplicagdo da regulacdo

responsiva. Para isso, serdo analisadas as experiéncias que adotaram essa vertente regulatoria,

" BRETT, Jason. Introduced 35 bills focused on U.S. Crypto Policy. Forbes, 27 dez. 2021. Disponivel em:
https://www.forbes.com/sites/jasonbrett/2021/12/27/in-2021-congress-has-introduced-35-bills-focused-on-us-cr
ypto-policy/?sh=3{0af8f2c9e8 . Acesso em: 28 fev. 2022.
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a partir de uma perspectiva nacional e comparada, visando o dominio conceitual e tedrico dos
principais temas relativos ao Direito Regulatorio.

Em seguida, sera examinado a arquitetura institucional do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), tendo em vista as alteracdes estabelecidas com a promulgacdo da Lei
Complementar n, 179/2021, que definiu os objetivos, a autonomia e os critérios para
nomeagao do Presidente e dos Diretores do Banco Central do Brasil. De modo breve, serao
investigados os fundamentos juridicos e a causa de pedir que motivaram o ajuizamento da
Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 6.696 contra a referida lei, bem como os motivos
que referendaram a declaracdo de constitucionalidade da norma pelo Supremo Tribunal
Federal. Posto isso, o objetivo dessa segunda etapa ¢ compreender como os diversos 0rgaos
que compdem o SFN — CMN, BACEN, CVM, CNSP, Susep, CNPC, Previc e outros — se
articulam para desenvolver a regulagdo financeira nacional, aprofundando sobre as eventuais
virtudes ¢ deficiéncias do modelo atual, para identificar as razdes e objetivos que
impulsionam a reformulagao do Sistema.

Introduzidos os instrumentos teoricos pelas duas etapas anteriores, o projeto
limitar-se-4 a pesquisar os desafios da desregulamentacdo financeira empreendida pela
ascensdo de novas formas de pagamento e movimentagdo de valores. Em suma, tratam-se das
criptomoedas, como o bitcoin, sem se restringir a estas. Novamente, por se cuidar de um
fendmeno recente e global, ¢ imperativo o estudo comparado das tentativas de
regulamentagdo dessas moedas que se contrapdem per se em serem reguladas.

Por fim, a quarta etapa, a partir das trés fases anteriores, espera compreender, por
meio do conhecimento consolidado, qual o papel das instituicdes publicas de auditoria e da
Procuradoria-Geral do Banco Central, 6rgao vinculado a Advocacia-Geral da Unido (AGU),
nos ultimos anos ao promover ou retardar a adocdo de uma abordagem regulatoria
responsiva. Nessa etapa, serd feita a andlise de pareceres contrdrios e a favor de uma

modelagem responsiva da regulacao.

JUSTIFICATIVA E RESULTADOS ESPERADOS

E evidente que o presente trabalho ndo pretende (e nem poderia) circunscrever-se

apenas sobre a dogmatica financeira. E isso ¢ a razao de ser da pesquisa: investigar, ainda que
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sujeito a alteragdes futuras, os primeiros limites normativos que sdo propostos e efetivados
com sucesso pelos orgdos financeiros no que tangem as moedas descentralizadas.

No caso concreto, o projeto aspira responder numa visdo prospectiva os modelos
possiveis de regulamentagdo das criptomoedas. J& no ambito dos fundamentos do Direito
Regulatério, questiona-se como regular fendmenos financeiros que se dispde justamente a
serem desregulamentados, alheios as autoridades centrais.

O Sistema Financeiro Nacional, em virtude de sua complexidade e fung¢ao, ¢ alvo de
diferentes estudos académicos interdisciplinares, que exigem uma abordagem da ciéncia
juridica aliada a outros campos autonomos do conhecimento. Portanto, ¢ esperado que os
resultados dialoguem pontualmente com producdes académicas financeiras, econdmicas €
tributarias, tudo isso, para sugerir regras de conformidade (compliance) em harmonia com a
estrutura ja estabelecida.

Por essas razdes, serd analisado o impacto regulatorio dos programas federais
implementados e em desenvolvimento, tendo por fonte, sobretudo, a atuagdo da AGU e dos
orgaos que regulam o SFN por meio de pareceres e normativas vinculantes, nem sempre
compativeis com os principios da regulagdo responsiva.

Por fim, espera-se que, com essa pesquisa, sejam aprofundadas as pesquisas € 0s
conceitos que fundamentam a regulacdo monetaria. Pretende-se, também, esbocar, partindo
da experiéncia de outros 6rgdos centrais do sistema financeiro internacional e do contexto
interno, quais os caminhos que podem ser adotados pela AGU e e pelo BACEN para alcangar
a regulagdo responsiva das criptomoedas, a fim de que se concretizem e se perpetuem, a

longo prazo, o comportamento mais responsavel e sustentavel por parte dos regulados.

ADEQUAGCAO DO PLANO DE TRABALHO AO NIVEL DE INICIAGAO
CIENTIFICA E AO PROJETO DE PESQUISA DO ORIENTADOR

O presente trabalho ¢ adequado ao plano de trabalho apresentado pelo orientador ,
uma vez que se propde a analisar a modelagem da regulacdo responsiva das instituicdes
reguladoras brasileiras - Banco Central, CVM, Aneel, Antaq, Anatel, ANAC, ANP, entre
outras. Além disso, ao analisar a atuacao da autarquia e da AGU no caso das criptomoedas, o
projeto se propde a responder a questdo de pesquisa suscitada no plano de trabalho do

professor orientador que ¢é: “qual o papel de institui¢cdes publicas de auditoria e da AGU no
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Brasil nas décadas de 2000 e 2010 ao promover ou retardar a ado¢cdo de uma abordagem
regulatoria responsiva?”.Portanto, o projeto encontra-se em formato de pesquisa plenamente

adequado ao nivel de iniciagdo cientifica.

VIABILIDADE DA EXECUGAO (RECURSOS E INFRAESTRUTURA)

O presente Projeto de Pesquisa Docente esta inserido no rol de projetos apoiados
pelo Nucleo de Direito Setorial e Regulatério, inico Nucleo oficial de pesquisa da Faculdade
de Direito da Universidade de Brasilia, com infraestrutura propria, no qual se hospedam os
grupos de direito setorial e regulatério da Faculdade de Direito da UnB. Outrossim, levando
em consideracdo o histdrico e o nivel de projetos exitosos de PIBIC do grupo, ¢ possivel

comprovar a sua viabilidade de execugao.

CRONOGRAMA DE EXECUCAO

ETAPAS

Etapa 1 — Pesquisa doutrindria sobre o tema regulatério e fichamento dos principais
conceitos a serem abordados na pesquisa.

Etapa 2 — Pesquisa referente ao estdgio de desenvolvimento e a organizagado atual do
Sistema Financeiro Nacional, ap6s a entrada em vigor da L.C. 179/21.

Etapa 3 — Pesquisa doutrinaria e legislativa das propostas ja implementadas para a
regulagdo de criptomoedas e transagdes financeiras, a partir de uma perspectiva nacional e
internacional.

Etapa 4 — Pesquisa doutrinaria e legislativa das propostas em tramitacio para o
aperfeicoamento da regulacdo, novamente, a partir de uma perspectiva nacional e
internacional.

Etapa 5 — Analise dos pareceres dos o6rgdos consultivos contrarios ou a favor de
uma modelagem responsiva da regulagdo do programa.

Etapa 6 — Consolidagdo de sugestdes regulatorias e redagao do Artigo.

Observagao: Todas as etapas serdo acompanhadas pelo orientador e seguirdo as datas
previstas para envio do Questionario de Acompanhamento, Resumo e Relatorio Final.

ETAPA/MES | | 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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