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O QUE VOCE NAO SABE, MAS DEVERIA SABER SOBRE CRIPTOATIVOS?

INTRODUCAO

A tecnologia blockchain ficou conhecida no mundo todo a partir de sua aplicacao
na area financeira, com a emissao da criptomoeda chamada Bitcoin. Desde a publi-
cacao do whitepaper* sobre Bitcoin em 2008 e sua primeira minera¢cao em 2009,
ja se tem noticias de que existem mais de 22 mil criptoativos sendo negociados
no mundo atualmente.?

A maioria das pessoas tem muitas duvidas quando o tema é criptoativos: (i) Quan-
to eles valem e de onde vem esse valor? (ii) Isso nao € esquema de piramide? (iii)
Essas moedas tem lastro, sao seguras? (iv) O que o Governo fala sobre isso?

Este relatorio € o segundo de uma trilogia e objetiva esclarecer essas e outras du-
vidas do publico em geral sobre o tema. Para isso vamos mergulhar no ecossiste-
ma da criptoeconomia de forma simples e acessivel para que vocé descubra tudo
O que precisa saber, bem como os desafios e oportunidades no setor.

1 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Disponivel em https://bit-
coin.org/bitcoin.pdf Acesso em: 14.abr.2024.
2 EPOCA. NGimero de criptomoedas em circulacio ultrapassa 22 mil pela primeira vez. Disponivel
em: https://exame.com/future-of-money/numero-de-criptomoedas-em-circulacao-ultrapassa-22-mil-
-pela-primeira-vez/. Acesso em: 14.abr.2024.
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FATO OU FAKE

No universo de pessoas que ainda nao tém letramento digital especifico em blo-
ckchain e criptoativos, podemos identificar pelo menos dois grupos: (i) aqueles
gque acreditam que podem usar a criptoeconomia para esconder seus ativos do
Governo e (ii) os que acreditam se tratar de verdadeiro esquema de piramide. Vocé
saberia dizer se isso e fato ou fake?

Imagine o seguinte cenario: vocé acorda um dia, senta para tomar café da manha
e aproveita para se atualizar sobre as ultimas noticias. A primeira reportagem que
vé no jornal impresso ou no feed das redes sociais é: “Para salvar o pais da crise,
Governo confisca a poupanca dos brasileiros”. Qual seria a sua reacao? Medo?
Raiva? Desespero? Incredulidade? Voceé ja viu esse filme, certo?

Em 16 de marco de 1990, o Governo Collor confiscou os valores guardados em
fundos de renda fixa e cadernetas de poupanca e conseguiu arrecadar o equivalen-
te a US$ 100 bilhoes de dodlares. A populacao foi autorizada a sacar o valor limite
de 50 mil cruzados novos (que na cotacao atual de marco de 2024 equivale a R$
13.113,00) e o restante fol recolhido pelo Banco Central pelo prazo de 18 meses.
A devolucao ocorreria apos este periodo em 12 parcelas com 6% de juros ao ano
e correcao monetaria.® Claro que houve prejuizo para a populacao.

Se hoje estivéssemos vivendo algo parecido, poderia passar o seguinte pela sua
cabeca: “Vou tokenizar todos 0s meus ativos, vou resgatar todas as minhas eco-
nomias e investimentos e comprar criptoativos para esconder do Governo na blo-
ckchain, assim serao inalcancaveis”. Sera?

No passado isso ja foi verdade. Hoje, a maioria dos paises ja tem alguma regulacao
no que se refere as criptomoedas. Aqui no Brasil, a Instrucao Normativa n°® 1.888/
2019 da Receita Federal do Brasil (RFB) criou para as corretoras de criptoativos

3 COFECON. Podcast Economistas: O confisco de poupanca no Governo Collor. Disponivel em: https://
www.cofecon.org.br/2024/03/28/podcast-economistas-o-confisco-de-poupanca-no-governo-collo-
r/#:~:text=Quando%20Fernando%20Collor%20tomou%20posse.investimentos%20overnight%20
e%20das%20cadernetas. Acesso em: 02.abr.2024.
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a obrigacao de prestar informacoes sobre as operacoes dos seus clientes. Foi as-
sim que mais de 25.000 contribuintes cairam na malha fina no ano de 2024. Com
a ajuda de aplicacoes de inteligéncia artificial (IA) a RFB conseguiu cruzar dados
enviados pelas corretoras com as informacoes fornecidas pelos contribuintes pes-
soas fisicas e identificou quem tinha investimentos em criptoativos nao declara-
dos. No total R$ 1,06 bilhdes de reais foram omitidos das autoridades.* No geral,
a identificacao dessas inconsisténcias sujeita os contribuintes a multas, mas a
RFB anunciou que estava estudando uma possivel autorregularizacao, para en-
corajar os contribuintes a enviarem declaracoes retificadoras sem a necessidade
de abertura de procedimentos fiscais.> Mas nao podemos presumir que o Fisco
continuara com essa pratica. Trata-se de uma medida para educar a populacao
sobre a nova regra.

Agora vamos imaginar outro cenario: VOC€ € uma pessoa que tem o habito de in-
vestir na Bolsa de Valores e tem um perfil de risco elevado, ou seja, costuma ousar
nas suas escolhas de investimentos e nao tem aversao a perdas calculadas. Seu
corretor de investimentos te manda uma mensagem de Whatsapp para agendar
uma reuniao e te apresenta uma nova abordagem de investimentos: criptoativos.
Sua primeira pergunta e: “Esse negocio nao é esquema de piramide nao? Eu vi o
Farad dos Bitcoins na televisao!”

Quando se trata desse tipo de crime financeiro, ha duas modalidades: esquema
Ponzi® ou Piramide. Os dois possuem caracteristicas em comum, tais como: (i)
promessas de retorno anormalmente elevado num curto intervalo de tempo; e (i)
risco baixo ou inexistente. Porem, embora ambos possam ser chamados generi-
camente de “piramides financeiras”, se diferenciam pelo tipo de relacionamento e

4 GI1.Imposto de Renda: com a ajuda de inteligéncia artificial, Receita identifica 25 mil contribuintes
com “bitcoins” nao declarados em 2023. Disponivel em: https://g]1.globo.com/economia/imposto-de-
-renda/noticia/2024/02/01/imposto-de-renda-com-ajuda-de-inteligencia-artificial-receita-identifica-
-25-mil-contribuintes-com-bitcoins-nao-declarados-em-2023.ghtml. Acesso em: 02.abr.2024.

5 Idem.

6 O nome Esquema Ponzi foi inspirado no estelionatario italiano Charles Ponzi, autor da maior fraude
do seculo XX estimada em US$ 1 milhao de dolares em 1920. Para saber detalhes desse golpe vide VC
S/A. Qual foi o primeiro esquema de piramide? Disponivel em: https://vocesa.abril.com.br/coluna/
guru/qual-foi-o-primeiro-esquema-de-piramide. Acesso em: 02.abr.2024.
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aliciamento que se estabelece. No esquema Ponzi, existe um uUnico aliciador, que
se relaciona com cada participante, todos tém acesso a “fonte de conhecimento
e habilidade” que trara os resultados extraordinarios prometidos; ja no esquema
de piramide, cada participante (vitima) se relaciona com seu aliciador, que por sua
vez se relaciona com um aliciador do nivel de cima. Visualmente os dois esque-

mas podem ser representados assim:

Imagem 1 — Comparativo entre esquema Ponzi e piramide

Fonte: Elaboracao propria.

Apesar do caso do Farao dos Bitcoins’ ter recebido grande destaque na midia
como sendo um esquema de piramide financeira, do ponto de vista técnico, perce-
be-se que se trata de um Esquema Ponzi, pois todos os investimentos passavam
por ele atraves de sua empresa. A propria Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

7 Glaidson Acacio dos Santos foi acusado de movimentar R$ 38 bilhdes de reais entre 2015 e 2021
em desacordo com a legislacao brasileira e o prejuizo estimado aos investidores € de R$ 9,3 bilhoes
de reais. Depois que suas transacoes foram barradas pela intermediaria FOXBIT Servicos Digitais S.A.
(que seguia as normas expedidas pela Receita Federal do Brasil) ele passou a operar com plataformas
estrangeiras que nao obedeciam as normas brasileiras. Para saber mais sobre o caso acesse: EPOCA
NEGOCIOS. Quem sdo o Farad dos Bitcoins e sua mulher, acusados de golpe bilionario em cripto-
moedas. Disponivel em: https://epocanegocios.globo.com/brasil/noticia/2023/10/quem-sao-o-fa-
rao-dos-bitcoins-e-sua-mulher-acusados-de-golpe-bilionario-com-criptomoedas.ghtml. Acesso em:
02.abr.2024.
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vem alertando os investidores sobre esse tipo de golpe desde 2019, conforme

segue:

O mercado de criptoativos tem sido objeto frequente de fraudes cometidas por cri-

mMinosos que sao atraidos pelo perfil transfronteirico das operacoes, pelo anonima-

to e por outras particularidades desse mercado. Entre os crimes mails comuns €s-

tao o estelionato, piramides financeiras e esquemas “Ponzi”, que se caracterizam,

em geral, pela divulgacao de informacoes falsas sobre projetos ou servicos, ofer-

ta de ganhos exagerados ou garantidos, ou ainda um sistema de remuneracao ali-

mentado pela entrada de novos participantes®. [grifos nossos]

A maioria dos criminosos se basela na falta de letramento dos potencials inves-

tidores sobre o0 assunto e na ansia por retornos rapidos e elevados com baixo ou

nenhum risco. Mas como ter certeza que os criptoativos nao sao esquemas Ponzi
ou piramide? Para isso € necessario saber como esses ativos em blockchain fun-

clonam.

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Criptoativos: Série Alertas. Disponivel em: https://www.gov.
br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/alertas/alerta_cvm_criptoativos_10052018.
pdf. Acesso em: 02.abr.2024.
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AFINAL, O QUE SAO CRIPTOATIVOS E COMO
FUNCIONAM?

Quando se trata de criptoativos surgem diversas confusoes em relacao a nomen-
clatura utilizada. E por que saber as designacoes corretas € importante? Porque,
a partir da classificacao do ativo dentro de uma categoria ou em outra, saberemos
as leis e demais regras aplicaveis, o que pode ou nao ser feito, o que esta ou nao
regulado pelo legislador brasileiro.

Neste momento vocé pode estar pensando: “Mas eu nao sou da area juridica, nao
preciso saber de leis”. Veja bem, existe muito conhecimento juridico necessario
no nosso dia a dia e nem nos damos conta. Quem dirige deve conhecer as leis de
transito; quem faz a sua propria declaracao de imposto de renda ou de familiares
sabe o que precisa ser declarado, o que tem restituicao ou nao; todos deveriam
saber o minimo sobre as regras do Codigo de Defesa do Consumidor. E esses sao
apenas alguns exemplos mais obvios.

3 ({1

Vocé ja deve ter ouvido as expressoes “moeda eletronica”, “moedas virtuais”,
“criptomoedas”, “tokens”, “stablecoins” ou pelo menos algumas delas. Tudo isso
e sinonimo? Nao. O esquema abaixo nos ajuda a compreender melhor a relacao

de género-espécie entre elas.

Imagem 2 - Classificacao de ativos digitais

Fonte: Elaboracao propria.
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Dentro do género “moeda digital” temos varias especies de moedas, cada uma
sujelta a regras diferentes. Com o processo de digitalizacao da economia, cada vez
mais o uso de dinheiro passou a ser feito de forma online. As moedas eletronicas
nada mais sao do que a representacao online do nosso dinheiro fisico. Quando
voceé faz transacoes financeiras através do seu aplicativo do banco no smartpho-
ne, ou no computador via internet banking vocé esta utilizando a moeda Real na
sua forma eletronica. A Lei n® 12.865/2013 no seu art. 6°, inciso VI explica que
as moedas eletronicas sao “recursos armazenados em dispositivo ou sistema ele-
tronico que permitem ao usuario final efetuar transacao de pagamento”. Ou seja,
a nossa moeda fiduciaria,’ emitida pelo Governo através do Banco Central do
Brasil (BACEN) é regulada por lei.'°

As moedas virtuais também ja existem ha bastante tempo. Talvez vocé faca parte
de algum clube de fidelidade. Hoje, varios servicos nos oferecem sistemas de acu-
mulacao de pontos que podem ser usados para adquirir outros bens ou servicos
dentro da mesma empresa ou em empresas parceiras. Como exemplos podemos
usar os programas de milhagens das companhias aéreas'?, pontos de cartoes de
crédito, que podem ser usados para aquisicao de bens ou servicos como a pla-
taforma Livelo, e até mesmo as moedas de jogos online como Candy Crush e The
World of WarCraft.

Essas moedas nao tém uma regulacao estatal, ou seja, nao estao sujeitas as
leis existentes e sao controladas exclusivamente pelas empresas emissoras
(companhias aereas e empresas de jogos online por exemplo). Sao as empresas
emissoras dos pontos que determinam quanto de acumulo € necessario para com-
prar um trecho de viagem, ou para comprar determinados utensilios e ferramentas

9 A palavra fiducia significa confianca, seguranca. A expressao “moeda fiduciaria” carrega o significa-
do de que algo que é emitido pelo Governo é confiavel.

10 No passado, a moeda era uma figura eminentemente economica. A partir de 1933, com a pro-
mulgacdo do Decreto n® 23.501 a moeda passou a ser uma figura “da lei”. E a partir daqui que surge o
“curso forcado da moeda”.

11 A GOL tem o Clube Smiles, a LATAM tem o LATAM PASS, a Azul tem o Tudo Azul como seus pro-
gramas de milhagens.
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dentro dos jogos. Quem define se R$ 1,00 em gastos vai ser equivalentea 0,5/ 1
/ 2 pontos € a empresa emissora.

Uma outra caracteristica das moedas virtuais € a circulacao restrita dentro das
respectivas comunidades.*? Por exemplo, pontos acumulados no programa Latam
Pass nao podem ser utilizados para comprar passagens na Gol ou armaduras no
jogo The World of WarCraft. Porem, com o aumento da popularidade dos programas
de fidelidade, os clientes tém buscado maior flexibilidade nas recompensas, o que
tem gerado uma ampliacao dessas comunidades. Por exemplo, pontos originados
nos cartoes Bradesco podem ser transferidos para o Latam Pass, compras feitas
através da plataforma Livelo geram pontos que podem ser utilizados em diversos
programas de milhagem. Ainda assim, a circulabilidade continua restrita a comus-
nidade, mesmo que ampliada para um grupo de empresas associadas.

Por fim, temos a terceira espécie de moeda digital, chamada de moeda cripto-
grafica ou criptomoeda. Perceba que ela esta enquadrada como espécie de dois
géneros: se por um lado ela pode ser considerada espéecie de moeda digital, por
outro também e espécie de criptoativo. Isso porque os criptoativos podem ser
classificados em ativos monetarios (moedas) e nao monetarios (tokens).

Criptomoedas como o Bitcoin e Ether, tém emissao descentralizada, isto &, o con-
trole de emissao nao é feito por nenhum governo ou empresa privada, mas sim
determinado por um algoritmo. Sua circulacao € ampla, ou seja, nao e restrita a
determinada comunidade.'®* Seu valor € baseado na lei da oferta e da procura no
mercado, o que pode oscilar a depender do grau de especulacao dos investidores
sobre determinado ativo.

Muitas pessoas nao se sentem confortaveis em usar criptoativos sob a alegacao
de que eles nao tém lastro. Mas ao contrario do senso comum, as moedas fidu-

12 Em 2012 o Banco Central Europeu definiu assim as moedas virtuais: “Moeda virtual € uma especie
nao regulada de dinheiro digital, que normalmente € emitida e controlada por seus desenvolvedores,
usada e aceita entre os membros de uma especifica comunidade virtual.” (grifos nossos). Traducao livre.
Cf. EUROPEAN CENTRAL BANK. Virtual currency schemes. Disponivel em: https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes201210en.pdf. Acesso em: 12.abr.2024. fls. 14.

13 Sobre as leis aplicaveis falaremos no ultimo topico deste relatorio.
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ciarias, emitidas pelos Governos, tambem nao tém. Como assim? O sistema Bre-
ton-Woods, que vigorou de 1946 a 1971, tinha como pressuposto a equiparacao
do doélar ao ouro, o que ficou mundialmente conhecido como padrao doélar-ouro.
Alem de configurar o dolar estadunidense como o centro da economia mundial,
este padrao garantia a conversibilidade do dolar em ouro em patamar fixado pelo
Governo.

No Brasil, abandonamos o padrao ouro em 1933. Inclusive, a partir de 30 de no-
vembro daquele ano passou a ser ilegal estabelecer (ainda que em contratos pri-
vados) a conversibilidade da moeda brasileira em ouro. O texto da lei na época
dispunha o seguinte:

Art. 1° E nula qualguer estipulacdo de pagamento em ouro, ou em determinada es-

pécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir, Nnos seus

efeitos, o curso forcado de mil reis papel.

Art. 2° A partir da publicacao deste decreto, € vedada, sob pena de nulidade, nos

contratos exequiveis no Brasil, a estipulacao de pagamento em moeda que nao

seja a corrente, pelo seu valor legal. (grifos nossos)

E talvez vocé continue pensando: “Ah, mas pelo menos a moeda fiduciaria é ga-
rantida pelo Governo”. Sim, a confiabilidade das moedas fiduciarias reflete a con-
flanca na politica monetaria e performance economica dos governos. Por isso do-
lar, euro, libra esterlina, yuan e as demais moedas tém cotacoes tao diferentes.
Mas nao ha lastro no sentido de conversibilidade em ouro ou em qualquer outro
ativo.

Conforme o mundo foil se apropriando da tecnologia blockchain e compreenden-
do melhor o potencial dos criptoativos, foram criadas as chamadas stablecoins.
Uma das caracteristicas que mais geram inseguranca nos investidores € a alta vo-
latilidade das criptomoedas. As stablecoins (em traducao livre, moedas estaveis)
sao projetadas para ter seu preco ancorado em algum ativo tradicional, que pode
ser ouro ou dolar, por exemplo. Nesse caso a oscilacao de valor € menor, havendo

14 Unidade da moeda chinesa.
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praticamente uma paridade com o ativo escolhido, gerando mais seguranca aos
Investidores.

Segundo dados divulgados pela Receita Federal do Brasil, ha um crescimento
significativo de operacoes envolvendo stablecoins.?® Isso € de suma importancia
porque quando um ativo apresenta a caracteristica de funcionar como reserva de
valor e unidade de conta, aumentam as chances de que sejam usados como efe-
tivos meio de pagamento,'® e nao apenas para investimento especulativo. Outro
dado relevante que podemos extrair do informe da RFB €& que os brasileiros es-
tao cada vez mais antenados sobre o potencial dessas criptomoedas e a iniciativa
privada tambem. Como exemplo cite-se a empresa Ripple Labs, responsavel pela
criptomoeda XRP, uma das dez maiores em capitalizacao de mercado, que anun-
ciou que em 2024 lancara uma stablecoin pareada com o doélar estadunidense.?”

Se por um lado, as criptomoedas e stablecoins representam ativos monetarios,
0s tokens representam ativos nao-monetarios. Ha diversos tipos de fokens atual-
mente no mercado, mas para iniciar seu letramento no assunto vamos nos ater a
3 modalidades: (1) tokens de utilidade; (ii) tokens de investimento e (iii) NFTs (non
fungible tokens, ou em traducao livre, tokens nao fungiveis).

Os tokens de utilidade (também chamados de utility tokens) sao tipos de criptoa-
tivos com aplicacoes especificas. Através deles o portador tem acesso a produtos
ou servicos oferecidos pela empresa emissora. Voce deve estar achando parecido

15 RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Criptoativos: Receita Federal detecta crescimento vertiginoso
na movimentacao de stable coins. Disponivel em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/
noticias/2023/outubro/criptoativos-receita-federal-detecta-crescimento-vertiginoso-na-movimenta-
cao-de-stablecoins. Acesso em: 13.abr.2024.

16 Segundo os economistas para que um ativo seja considerado uma moeda ele deve ter 3 caracte-
risticas: (i) ser aceito como meio de troca ou pagamento; (ii) ter reserva de valor, isto €, manter seu va-
lor ao longo do tempo (por exemplo, se um ativo hoje vale R$ 3.000,00 e na semana que vem ele vale
R$ 30,00 nao ha reserva de valor. Isso foi o que aconteceu no Brasil nas décadas de 1970-80 durante
a hiperinflacao) e (iii) unidade de conta, que € a referéncia de precos (por exemplo, uma casa custa R$
500 mil ou BTC 1,53 bitcoins).

17 EXAME. Ripple, criadora do XRP, anuncia stable coin pareada ao dolar e quer liderar setor.
Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/ripple-stablecoin-pareada-dolar-liderar-setor/.
Acesso em: 20.abr.2024.
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com as moedas virtuals, certo? Bem, vejJamos as diferencas. As moedas virtuais
tém circulacao limitada e nao sao necessariamente baseadas em tecnologia blo-
ckchain e criptografia. Ja os tokens de utilidade sao necessariamente ativos crip-
tograficos que circulam em rede distribuida de forma ampla.

Vamos utilizar um exemplo para ilustrar essa diferenca entre tokens de utilidade
e moedas virtuais. Imagine que uma empresa de cosmeticos tenha lancado um
token de utilidade. Eu, que ja sou cliente desta empresa, poderia transferir o utility
token para vocé adquirir produtos e servicos, mesmo sem voce ser cliente ainda.
Mas nao poderia transferir pra vocé minhas milhas aéreas - espécie de moeda
virtual (eu posso usar as minhas milhas para emitir uma passagem pra voce, mas
nao posso te passar as milhas ou pontos de programa de milhagem, pois a circu-
lacao é restrita aos membros da comunidade da companhia aérea).

Para compreender os tokens de investimento vamos fazer uma analogia com o
mercado de acoes. Quando vocé quer investir numa empresa listada na Bolsa de
Valores, vocé compra acoes dessa empresa.t® Quando essas empresas fazem emis-
sao de acoes novas, ocorre um procedimento chamado de Oferta Publica de Acoes
(IPO na sigla em inglés - Initial Public Offer). Algumas empresas, principalmente
startups optam por se capitalizar atraves da emissao de tokens (de investimen-
to). Neste caso, de forma analoga a IPO, surgiram as Ofertas Iniciais de Moedas,
mais conhecidas pela sigla em inglés ICO (Initial Coin Offer). O comprador deste
criptoativo esta investindo na referida empresa.

Hoje ha tokens de investimento de variados tipos: € possivel adquirir fokens que
representam fracoes ideais de imoveis, por exemplo. Neste caso, o token funcio-
na como uma representacao digital de um ativo fisico. Vamos pensar na seguinte
analogia: vocé herdou um imovel e ele pertence a 6 pessoas da sua familia. Se
voceé quiser vender a sua cota parte (1/6 do imovel) para alguem fora da sua fami-
lia vai ser meio dificil, pois quem vai querer entrar num condominio com 0s seus

18 Aquiestamos usando a ideia de investir como sinonimo de se tornar socio. As empresas abertas
(listadas na Bolsa de Valores) emitem varios outros titulos atraves dos quais os investidores podem
emprestar recursos para elas e receber depois, como por exemplo as debéntures. Mas neste caso nao
se tornam socios da empresa, mas sim credores dela.
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parentes? Em outro cenario, se vocé quiser investir em imoveis, vOCE nao precisa
comprar um imovel inteiro, pode investir num fundo imobiliario tradicional ou com-
prar um token (de investimento) imobiliario, isto €, uma representacao de fracao
de um imovel. Uma das vantagens em relacao a modalidade tradicional de ter um
imovel em condominio com outras pessoas, € que a tokenizacao permite dividir
o imovel em mais “fatias” e por isso os tokens (cotas) serao mais baratos e mais
faceis de serem vendidos no futuro.

Por fim temos os NFTs (non fungible tokens), tokens nao fungiveis em traducao
livre. Se um bem é infungivel, isso significa que ele é insubstituivel, ou seja, nao
pode ser trocado por outro similar. Pense numa saca de café. E um bem fungivel,
porque pode ser trocado por outro de igual qualidade, quantidade, marca. Mas uma
obra de arte € infungivel. Nao podemos trocar um quadro de Leonardo Da Vinci
por um de Salvador Dali, embora ambos sejam artistas incriveis. O NFT funciona
como um certificado digital de um bem nao fungivel, ou seja, de um bem unico e
insubstituivel.

Nos ultimos anos, os NFTs ganharam a midia por conta de sua vinculacao a obras
de arte digitais. Ao ser registrada na rede blockchain a obra de arte ganha um re-
gistro alfanumeérico unico, que nao pode ser copiado. Isso gera seguranca para o
adquirente, pois ele sabe que esta comprando algo original e unico. A transmis-
sao do arquivo € segura e rapida, pois acontece na rede distribuida. Para ilustrar
vamos citar uma das obras que mais movimentou o mercado de criptoarte recen-
temente:
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Imagem 3 - Everydays: the first 5000 days (Artista Beeple)

Fonte: FORBES.'

Com esta obra de arte digital, o autor norte-americano Mike Winkelmann, conheci-
do como Beeple, arrecadou US$ 69 milhoes de ddlares atraves de um leilao online
em 2021. O artista fotografou todos os dias de 01 de maio de 2007 a 07 de janeiro
de 2021 e juntou todas as fotos numa mesma obra condensando num momento
unico a passagem do tempo. Este foi o NFT mais caro vendido ate hoje.?°

Apenas entre 2018 e 2021 este mercado movimentou cerca de US$ 493 milhoes
de dolares.?* No setor de arte, uma das maiores preocupacoes neste mercado € a
autenticidade das obras, pois ha muita falsificacao. A seguranca e auditabilidade
da rede blockchain viraram um grande atrativo para entusiastas do ramo.

Diante de tantas possibilidades no ecossistema de criptoativos, como podemos
fazer para utiliza-los no nosso dia a dia?

19 FORBES. Os 10 NFTs mais caros da historia. Disponivel em: https://forbes.com.br/forbes-te-
ch/2021/04/0s-10-nfts-mais-caros-da-historia/. Acesso em: 14.abr.2024.

20 EXAME. NFT é vendido por R$ 79 milhoes para comprador anonimo na Ethereum. Disponivel
em: https://exame.com/future-of-money/nft-vendidor-79-milhoes-comprador-anonimo-ethereumy/.
Acesso em: 14.abr.2024.

21 Idem.
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MAS PARA QUE SERVE NO MEU DIA A DIA?

Os criptoativos podem ser usados de diferentes formas, a depender do tipo e/
ou finalidade a que se destinam, como vimos anteriormente. Quando se trata de
tokens, sua propria designacao (de utilidade, de investimento, NFTs) ajuda a indi-
car o contexto no qual serao utilizados.

Na seara das criptomoedas, o cenario pode ser um pouco diferente. Algumas sao
adquiridas para fins de investimento, especulacao ou para serem usadas como
meilo de pagamento. Tome-se por exemplo a criptomoeda pioneira, o Bitcoin. Em
marco de 2024, a moeda criptografica atingiu sua maxima historica.?? A quantida-
de limite de Bitcoins € de 21 milhoes?® e 19 milhdes ja foram minerados. Trata-se
de um ativo limitado, o que pode gerar alta de precos devido a sua escassez.

Em que pese o Bitcoin ter sido idealizado para ser usado como uma moeda alterna-
tiva apos a crise de 2008 nos Estados Unidos, devido a sua volatilidade (oscilacao
grande de valor ao longo do tempo com altas e quedas historicas vertiginosas) a
maioria das pessoas que a adquire o faz com a finalidade de investimento especu-
lativo. E a mesma logica de quem compra um terreno em local remoto e aguarda
a valorizacao da area. Pense em uma regiao da sua cidade que era so mato e hoje
tem prédios e casas de alto padrao. Alguém arriscou investir ali no passado.

Devido ao alto valor do ativo, uma unidade de Bitcoin ultrapassa R$ 300 mil reais
atualmente, logo, so se justifica a utilizacao dessa criptomoeda como meio de

22 Em 28 de marco de 2024 o valor de um Bitcoin chegou a R$ 352.607,37. Cf. COINTELEGRAPH.
Preco do Bitcoin hoje28/03/2024: BTC volta para US$ 70 mil e touros estao firmes buscando a nova
maxima historica. Disponivel em: https://br.cointelegraph.com/news/bitcoin-price-today-03-28-2024-bt-
c-returns-to-us-70-thousand-and-bulls-are-firmly-seeking-new-historic-highs. Acesso em: 20.abr.2024.
23 Algumas criptomoedas tém limite de emissao e outras nao. Isso e definido através da programa-
cao do ativo no momento da sua criacao. Alguns autores, baseados na Teoria Quantitativa da Moeda
(segundo a qual quanto mais moedas em circulacao, maior € a inflacao) alegam que ao estabelecer um
ritmo de emissao e limitacao quantitativa para criptomoedas o algoritmo faz uma espécie de controle
inflacionario. Outras moedas criptograficas com limite de emissao sao: Litecoin - 84 milhdes; NEO — 100
milhdes; IOTA, 2,8 bilhoes; CARDANO — 45 bilhdes, XRP da Ripple — 100 bilhoes. O certo é que ativos
limitados tendem a ter seu valor majorado quando a escassez se instaurar.
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pagamento para transacoes de valor elevado, como a aquisicao de imoveis ou
obras de arte (nao digitais), por exemplo. Apesar do elevado valor unitario, vale
lembrar que o Bitcoin pode ser negociado em fracoes bem pequenas, o que viabi-
liza 0 acesso de qualquer pessoa a este mercado. Assim, como um quilo de ouro
e bem caro, o Bitcoin, por ser um ativo escasso como o0 ouro, também custa caro
atualmente. Entao € possivel negociar suas fracoes, que se chamam Satoshis (em
homenagem ao seu criador, Satoshi Nakamoto).

Ja a Ether (segunda criptomoeda mais famosa do mundo), que circula na blockchain
da Ethereum,?* ficou muito famosa entre pessoas e empresas que comecgaram a
usar smart contracts, ou contratos inteligentes em portugués, que sao autoexe-
cutaveis. Como assim? Um contrato que funciona sozinho? Isso mesmo! Imagine
um contrato de locacao no formato smart. Uma vez inseridas as informacoes das
partes, do imodvel, valor do aluguel e encargos da locacao, data de vencimento e
duracao do contrato, todos os meses, durante a vigencia do contrato, a cobranca
de pagamento seria feita e transferida para o proprietario de forma automatica;
diante de atrasos, a cobranca de juros moratorios e multa tambéem é calculada e
cobrada de forma automatica; atrasos superiores ao limite estabelecido gerariam
o protesto da divida. Tudo isso pode ser feito sem a intervencao humana, de for-
ma rapida e automatizada, liberando as pessoas para outras tarefas.

Na rede Ethereum tambem € possivel contrair empréestimos de criptomoedas sem
precisar da intermediacao bancaria, movimento conhecido como DeFi (sigla em
inglés para “financas descentralizadas”). Esta moeda também caiu no gosto de
programadores, que a utilizam para captar investimentos para suas aplicacoes
descentralizadas, como aplicativos para jogos e financas. Também € possivel usar
a Infraestrutura da Ethereum para criar outros criptoativos, os NFTs, por exemplo,
surgiram la.

Imagine que a sua empresa tem uma comunidade de clientes e parceiros muito
forte e engajada e vocé deseja criar um token para oferecer bens e servicos (token

24 E comum ver reportagens e pessoas se referindo a moeda como Ethereum, mas esta € a rede
blockchain na qual as transacoes ocorrem, a moeda que fomenta essas transacoes se chama Ether. O
mesmo ocorre com a Ripple, que € a empresa que criou a criptomoeda XRP.
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de utilidade). Se voceé for construir toda essa estrutura vai ser um projeto bem
caro, que provavelmente nunca saira do papel. Mas, vocé pode contratar um pro-
gramador que vai criar esse token para vocé baseado na rede Ethereum.

Percebeu o potencial gigante da Ethereum? Com este volume de transacoes ocor-
rendo 13, a circulacao da sua criptomoeda nativa (Ether) € imensa, por isso, ela é
a segunda mais utilizada no mercado atualmente.

Outra criptomoeda que vale a pena mencionar € a XRP da Ripple, que figura en-
tre as cinco maiores do mundo quando se trata de capitalizacao de mercado.>> A
empresa Ripple Labs criou um sistema de liquidacao de pagamentos e rede de
cambio. Sua moeda nativa € a XRP. A iniciativa foi muito bem acolhida por empre-
sas do setor privado ao redor do mundo, porque facilita o envio e recebimento de
recursos com custo muito reduzido, em tempo real e com mais eficiéncia.

O primeiro ponto que merece destaque é a taxa cobrada por cada transacao. No
caso da XRP essa taxa nao varia de acordo com a transacao realizada, ao contrario,
e padronizada (ou pre-fixada) em 0,00001 XRP, o que € um valor irrisorio.?® Essa
comissao extremamente baixa acaba servindo como um incentivo para a utiliza-
cao cada vez maior da moeda. Outra caracteristica desse sistema distribuido € a
velocidade do sistema de liquidacao. Isso ocorre por conta da escalabilidade da
rede, que consegue processar milhoes de transacoes por segundo, ao contrario
da rede do Bitcoin, em que os limites de transacao por bloco sao bem menores.

Em tempos de eventos climaticos cada vez mais intensos ao redor do mundo, a
preocupacao ambiental nao poderia deixar de ser abordada. Talvez vocé esteja
pensando: “mas por que eu preciso entender sobre 1sso?” Para muitos consumi-
dores e investidores, a questao ambiental € um fator decisivo para consumo ou
investimento. Vejamos o exemplo de carros elétricos. Eles costumam ser mais

25 INFOMONEY. XRP, 42 maior cripto do mundo, dispara 60% apos decisao favoravel nos EUA,
entenda. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/xrp-dispara-apos-decisao-favora-
vel-nos-eua/. Acesso em: 20.abr.2024.

26 O valor de um XRP no dia 20/04/2024 era de R$ 2,79. O valor histérico maximo alcancado foi
de R$ 19,81. Cf. COINBASE. XRP. Disponivel em: https://www.coinbase.com/pt-br/price/xrp#:~:tex-
t=Qual%20foi%20a%20m%C3%A1xima%20hist%C3%B3rica,%C3%A9%20R%24%2019%2C81.
Acesso em: 20.abr.2024.
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caros que os veiculos poluentes, e varios consumidores estao dispostos a pagar
valores elevados em prol de um consumo mais responsavel e consciente. Ja ob-
servou a quantidade de produtos com selos verdes nas prateleiras dos mercados
e nas lojas em shopping centers?

No ambito de investimento tambem. A pauta ESG (da sigla em inglés que significa
Meio Ambiente, Social e Governanca) esta norteando investimentos nas bolsas
de valores no mundo todo e discussoes na Organizacao das Nacoes Unidas (ONU)
através dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). E claro que este
assunto permeia o universo cripto.

Criptomoedas mineraveis, como o Bitcoin, utilizam protocolos que geram gastos
energeticos consideraveis atraves do consumo de energia eléetrica. O proof of work
(PoW) — prova de trabalho - utilizado pelo Bitcoin demanda imenso consumo de
energia elétrica tanto pelo uso de hardwares (computadores com alta capacidade
de processamento) que validam as transacoes, quanto pela necessidade de refri-
geracao desses equipamentos 24/7.

Tanto € que a rede Ethereum, que inicialmente usava este protocolo, se dividiu em
duas (fenomeno conhecido como hard fork) em 2022 e passou a utilizar o proof
of stake (PoS) — prova de participacao — para minerar sua moeda Ether, protocolo
considerado energeticamente mais sustentavel. Enquanto o PoW se baseia em
uma competicao entre todos os mineradores da rede, no PoS participantes alea-
toriamente selecionados validam as transacoes de terceiros. Com isso, diminui-se
a quantidade de energia computacional necessaria para validar cada transacao.

A XRP usa outra légica. Nao ha mineracao?’ de nenhum tipo, pois todas as 100
bilhdoes de unidades da moeda foram pré-mineradas pelos desenvolvedores no
inicio do projeto e sao gradualmente distribuidas. Cerca de 45 bilhoes de XRPs
estao em circulacao no mercado e o restante ainda esta em posse da Ripple Labs.
E claro que existem vantagens e desvantagens quando se compara moedas mi-
neraveis e nao-mineraveis, conforme se verifica na tabela a seguir:

27 Para maiores explicacoes sobre mineracao, recomendamos a leitura do Relatorio 1 dessa série.
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Tabela 1 - Comparativo de vantagens e desvantagens entre moedas minera-
veis e nao-mineraveis

Moedas mineraveis Moedas nao mineraveis

Distribuida fechada

Publicidade das Publica Privado
transacoes (blockchain aberta) (blockchain fechada)

Tipo de rede Distribuida aberta

Controle Nao ha Empresa privada

Consumo energético Maior Menor

Fonte: Elaboracao propria.

Embora a centralizacao das blockchains fechadas sejam alvo de criticas por par-
te de alguns especialistas, por entenderem que € contraria a esséncia do proje-
to original de Satoshi Nakamoto, o fato &€ que conforme vamos compreendendo
a tecnologia e nos apropriando dela, vislumbramos seus potenciais e limitacoes.
E, a partir disso, Inovamos novamente. Blockchains privadas e fechadas sao uma
Inovacao derivada.?®

Do ponto de vista da experiéncia do usuario, os dois sistemas sao semelhantes
em quase tudo, a nao ser pela velocidade e custos de transacao. Um fator de gran-
de relevancia quando se trata de usabilidade no dia a dia € a forma de armazenar
esses criptoativos. Seja para fins de investimento, utilizacao como meio de paga-

28 Cite-se como exemplo a blockchain editavel criada pela empresa Accenture. Em 2016 pesquisa-
dores alemaes encontraram mais de 1.600 arquivos de pornografia infantil na rede blockchain. Pela sua
caracteristica de imutabilidade esses arquivos jamais poderao ser retirados de la. A partir do projeto de
uma blockchain editavel, é possivel corrigir atitudes criminosas ou simples erros humanos. E claro que
a ferramenta de edicao tem mecanismos para registrar qguem fez a alteracao, quando e por qual motivo,
Ou seja, a rede continua auditavel, apesar de alteravel. Cf. ACCENTURE. Accenture debuts prototype
of “editable” blockchain for enterprise and permissioned systems. Disponivel em: https://newsroom.
accenture.com/news/2016/accenture-debuts-prototype-of-editable-blockchain-for-enterprise-and-
-permissioned-systems. Acesso em: 20.abr.2024.
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mento ou utilizacao de fokens diversos, € necessario guarda-los em algum lugar.
Assim surgiram as carteiras virtuals ou wallets.

De forma simplificada, podemos dizer que uma carteira virtual € um “local”, um
endereco publico na rede blockchain, para onde podem ser enviados criptoativos
que para serem acessados dependem de uma chave privada. Vamos pensar no
endereco da sua casa. Quando voceé faz compras online vocé disponibiliza o en-
dereco da sua casa para o entregador, mas nao as chaves. O mesmo com o seu
endereco de e-mail. Vocé disponibiliza publicamente, mas nao compartilha a sua
senha.

A rede blockchain utiliza criptografia assimetrica por ser mais segura do que a
criptografia simétrica. Nesta, a mesma chave encripta e decifra a informacao. Na-
quela, a chave publica é utilizada para enviar, e a privada para receber (acessar o
conteudo). Mas é preciso ter muito cuidado. Ao contrario das contas de e-mail e
outros acessos eletronicos, na rede blockchain nao ha como “resetar” ou recu-
perar a senha fazendo uma nova. Muitos usuarios perderam milhares de Bitcoins
assim, pols esqueceram a senha de acesso. Investigadores em criptogratia afir-
mam que 3,15 milhdes de Bitcoins estao sem movimentacao ha mais de 10 anos,
0 que pode significar que parte fol perdida porque seus donos perderam 0 acesso
as carteiras digitais.?®

Talvez voceé esteja pensando “mas e as corretoras, elas nao podem ajudar a res-
gatar minhas criptos se eu esquecer a senha?” Esses intermediarios nao estao
custodiando os ativos em si, mas sim 0 seu acesso a rede. As exchanges (corre-
toras) funcionam como uma ponte para que voce acesse a rede de maneira mais
amigavel, mais simples. Sao apenas uma interface.3°

Diante deste cenario, quais sao as oportunidades e desafios que se apresentam
na Iintegracao cada vez maior do ecossistema de criptoativos com o0 nosso dia a

dia?

29 BBC. Quem sao os grandes donos de Bitcoins no mundo? Disponivel em: https://www.bbc.com/
portuguese/articles/cge313y5d9mo. Acesso em: 20.abr.2024.
30 Paraconferir as modalidades de armazenamento de criptoativos consulte o Relatorio 1 desta serie.
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OPORTUNIDADES E DESAFIOS

Ao contrario do que se pensou no passado, os criptoativos nao sao um hype, isto
e, moda passageira.. Pelo contrario, os criptoativos vieram para ficar. La se vao 16
anos desde a publicacao do whitepaper de Satoshi Nakamoto explicando o siste-
ma de pagamento ponto a ponto do Bitcoin e o que vemos sao paises, empresas
e individuos incorporando cada vez mais a tecnologia blockchain e os criptoativos
nas suas rotinas.

Na seara das oportunidades, € possivel ilustra-las com exemplos de variadas or-
dens. Podemos comecar com a empresa de cartoes de credito Mastercard que viu
no crescimento da criptoeconomia uma oportunidade de diversificar sua oferta de
produtos. Em 2021, a empresa fez uma parceria com a corretora Gemini e ofere-
ceu o primeiro cartao de crédito com sistema de recompensas em criptomoedas.
Atraves de outra parceria, a Mastercard ja oferece cartoes de debito que liquidam
0 saldo direto da conta de criptoativos do cliente.*?

O viés apolitico dos criptoativos também permite colocar em pratica tentativas
de contornar grandes poténcias econdmicas. Alguns paises implementaram me-
didas para escapar de embargos econdmicos. O dolar dos EUA funciona ha mui-
tos anos como moeda de reserva internacional, e € a principal moeda utilizada no
comeércio mundial, e tambéem, por muitos paises e instituicoes. Além disso, serve
de base para a fixacao de precos no mercado global (ex. ouro, petroleo, gas etc.).
A ampliacao da utilizacao de criptoativos permite uma separagao das transacoes
do dolar®?, na medida em que essas moedas criptograficas nao sao emitidas nem
controladas por nenhum Governo ou pais. Sua utilizacao em massa poderia inclu-
sive minimizar os efeitos de sancoes economicas impostas pelos EUA. Embora a
tentativa da Venezuela com a criptomoeda “Petro” tenha fracassado 6 anos apos

31 MASTERCARD. Programa de Cartao de Criptomoedas. Disponivel em: https://www.mastercard.
com.br/pt-br/empresas/emissores/criptomoeadas-e-blockachain/programa-de-cartao.html. Acesso
em: 01.06.2024.

32 Salvo no caso de stable coins atreladas diretamente ao dolar ou a ativos cujos precos sofrem a
influéncia do dolar, como o ouro, por exemplo.
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seu lancamento devido a escandalos de corrupcao,®® o mesmo caminho vem sendo
tentado pelo Ira desde 2021 (que concentra 4,5% de toda a mineracao de crip-
tomoedas do mundo e movimenta receitas proximas de US$ 1 bilhao por ano)3*
e por Cuba desde 2022 para contornar os embargos economicos norte-america-
nos.>>

Outra grande oportunidade que se vislumbra diante do potencial da criptoecono-
mia € a inclusao economica de cidadaos oriundos de paises com economias mais
fracas. Em algumas localidades periféricas, muitos estabelecimentos nao aceitam
pagamentos em cartoes de credito pelo alto custo por transacao. A possibilidade
de realizar esses pagamentos através de criptoativos em aplicacoes com interfa-
ce amigavel baixadas em telefones celulares, facilitaria o consumo e fomentaria
0S negocios locais.

Outra preocupacao que nao podemos perder de vista € com a grande massa de
migrantes em circulacao hoje no mundo. Essas pessoas mudam de pais em bus-
ca de melhores condicoes de vida e trabalho e enviam remessas de dinheiro para
seus familiares no pais de origem. Sobre o valor dessas transacoes incidem im-
postos e taxas de servico dos intermediarios, sejam eles bancos ou nao, o que en-
carece bastante o valor das transacoes. Vale lembrar que para pessoas de baixa
renda, taxas de envio no valor de R$ 20,00 a R$ 50,00 sao bem impactantes no
orcamento domestico.

33 UOL. VENEZUELA: O que explica o fim da “petro”, criptomoeda criada por Maduro? Disponivel
em: https://noticias.uol.com.br/ultimas-noticias/afp/2024/01/12/o-fracasso-de-petro-a-criptomoe-
da-criada-por-maduro-na-venezuela.htm. Acesso em: 01.06.2024.

34 CNN BRASIL. Ira usa mineracao de criptomoedas para compensar san¢coes economicas. Dis-
ponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/financas/ira-usa-mineracao-de-criptomoedas-
-para-compensar-sancoes-economicas/. Acesso em: 01.06.2024.

35 O GLOBO. Cuba aprova o uso de criptomoedas com aval de Banco Central. Disponivel em: ht-
tps://oglobo.globo.com/economia/financas/noticia/2022/04/cuba-aprova-uso-de-criptomoedas-com-
-aval-de-banco-central-25493489.ghtml. Acesso em: 01.06.2024.
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Para além de inumeras oportunidades, ha tambem incontaveis desafios. A possi-
bilidade de eliminacao de intermediarios tras para as autoridades grande dificul-
dade de controle de movimentacoes financeiras e combate a crimes financelros
(evasao de divisas, lavagem de dinheiro) e financiamento de outras atividades
criminosas (terrorismo, trafico de drogas e de pessoas, assassinatos etc.).

Do ponto de vista empresarial, pode haver um alto custo para operar em confor-
midade regulatoria, pois as pessoas juridicas precisam obedecer a regramentos
como a Lel Geral de Protecao de Dados (LGPD) por exemplo, adequando as ca-
racteristicas da tecnologia as imposicoes legais. Tal investimento hoje é proibiti-
VO para pequenos € médios negocios, que no Brasil sao o motor da economia do
pais. Sem falar que para que estabelecimentos comerciais aceitem criptomoedas
como meios de pagamento sem violar leis € necessaria toda uma revisao do pro-
cesso “order to cash”, isto €, de seus sistemas de pagamento.

Por fim, nos dias atuais, € importante citar o medo e a desinformacao como gran-
des desafios quando se trata da massificacao da utilizacao de criptoativos. Ha
muitas empresas sérias operando com criptoativos em observancia as leis do pais.
A tecnologia blockchain tem diversas caracteristicas que a tornam segura para o
uso, conforme vimos no relatorio 1 desta serie. Entretanto, além de divulgar os
novos ativos disponiveis no mercado e seus respectivos valores, € importante que
0S atores que operam neste setor se comprometam profundamente com boas
praticas aptas a combater o medo e a desinformacao. Aqui destacamos apenas
3 delas: (i) letramento digital; (ii) seguranca pessoal e (iii) inteligéncia emocional.
Com letramento digital adequado, os usuarios terao compreensao acerca da forma
como a tecnologia que sustenta os criptoativos funciona, o que € possivel ou nao;
com informacoes acerca de seguranca pessoal, poderao evitar a perda de acesso
a0s seus criptoativos e compreender qual € a melhor forma de armazenagem, a
depender da espéecie de ativo, e sua forma de uso; com inteligéncia emocional,
os usuarios poderao lidar de forma mais racional com a volatilidade inerente a
maioria desses criptoativos e evitar serem vitimas de golpes como esquemas de
piramide e/ ou Ponzi.

Ao analisar apenas essas 3 boas praticas ilustrativas, percebe-se que todas per-
passam por um elemento basico: o conhecimento. Saber como usar, como guardar,




O QUE VOCE NAO SABE, MAS DEVERIA SABER SOBRE CRIPTOATIVOS?

como transferir, como funciona vai trazer a seguranca necessaria aos usuarios para
que se beneficiem do uso de criptoativos em suas vidas. E parte deste conheci-
mento é juridico. Vocé sabe se no Brasil ja existe lei para regular esse mercado?
Exploraremos isso no terceiro e ultimo relatorio desta trilogia.
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