De Sao Paulo, SP, para Brasilia, DF, 03 de fevereiro de 2025.

Ao Excelentissimo Senhor Deputado Federal Lafayette Luiz Doorgal de Andrada
Relator da Comissao Especial de Direito Digital da Camara dos Deputados
(via e-mail: Jaf ndr. mara.leg.br e ce.direitodiqgital mara.leg.br)

Ref.: Consulta Pdblica - Anteprojeto de Lei Complementar que visa
regulamentar os aftivos digitais criptograficamente protegidos em tecnologia de
livro de registro distribuido, os contratos eletrénicos aufoexecutdveis e o0s
contratos juridicos inteligentes — Do Deputado Federal Lafayette de Andrada

Senhor Deputado,

A ASSOCIACAO BRASILEIRA DE CRIPTOECONOMIA (“ABcripto”),
comprometida com o avango sustentavel e seguro do ecossistema de ativos
virtuais no Brasil, expressa seu engajamento por meio desta resposta a Consulta
Publica promovida pela Comissao Especial sobre Direito Digital da Camara dos
Deputados no que se refere ao envio de sugestdes a minuta do Projeto de Lei
Complementar que regulamenta o mercado de ativos digitais e criptoativos no
Brasil.

Parabenizamos e agradecemos a Comissao Especial sobre Direito
Digital por sua postura proativa em buscar contribuicbes da sociedade, da
academia e do mercado, especialmente, no contexto das Consultas Publicas
109, 110 e 111, divulgadas pelo Banco Central do Brasil (“BCB”), as quais
contém a minutas de resolucdes que serdo editadas pela referida autarquia e
pelo Conselho Monetario Nacional, com a finalidade de regulamentar a Lei n°
14.478, de 21 de dezembro de 2022 (“Lei n°® 14.478/2022”). A referida lei foi um
passo importante para a economia digital nacional, proporcionando prote¢cao aos
consumidores, investidores e prestadores de servigos de ativos virtuais. Do
mesmo modo, temos forte expectativa de que a regulamentagédo do BCB e da
Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) cooperardo para obtermos avangos
ainda maiores.
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Acreditamos que a colaboracdo e o intercambio de ideias entre os
reguladores, entre os legisladores, entre os representantes de diversos
segmentos da sociedade e os participantes do mercado € essencial para o
desenvolvimento de leis e regulamentagdes eficazes e equilibradas, que
considerem as peculiaridades tecnoldgicas e operacionais deste setor em
constante evolugao.

O dialogo aberto e construtivo é fundamental para construir uma base
sélida que impulsione cada vez mais a economia digital no pais.

No presente documento, a ABcripto apresenta comentarios que visam
a contribuir com o tema, para consolidacdo de um ambiente normativo que
favorega a inovagdo, a seguranga juridica e a competitividade do mercado
brasileiro de criptoativos, ao mesmo tempo em que preserva a coeréncia
legislativa com os dispositivos ja existentes sobre o tema.

1. Introducédo

A ABcripto reconhece que o arcabougo legal atual ja € robusto e
desenvolto, mas que o trabalho concretizado até o presente momento pode
constantemente ser aprimorado pelo parlamento a medida que as relagdes
sociais e econdbmicas sdo cada vez mais recorrentes no meio digital. Na nossa
percepgdo, os avangos legislativos conquistados até 2022 ndo podem ser
desconsiderados, de modo que os objetivos pretendidos pelo projeto de lei
complementar sob comento podem ser efetuados de maneira harménica com a
Lei n® 14.478/2022.

Essa lei, que estabeleceu diretrizes gerais para o mercado de ativos
virtuais, criou um marco legal abrangente que permite o desenvolvimento de
regulamentagdes especificas por meio de normas infralegais. Esse modelo
regulatério, ao delegar a regulamentagcdo de detalhes técnicos para 6rgaos
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especializados do Poder Executivo Federal, assegura flexibilidade e agilidade
para que as normas aplicaveis possam acompanhar as rapidas mudancas
tecnolégicas e as especificidades do mercado, o que coopera para preservar
nossa competitividade no cenario mundial.

Para além da Lei 14.478/2022, deve-se dar destaque as iniciativas
atualmente em andamento:

° O BCB possui trés consultas publicas abertas (109, 110 e 111),
que buscam tratar de aspectos técnicos e operacionais relacionados
ao mercado de ativos virtuais, mostrando um esforgo consistente para
abordar a complexidade do tema de maneira detalhada e dindmica.

° A CVM, por sua vez, ja emitiu normativos relevantes, como o
Parecer de Orientagdo n° 40 e os Oficios SSE 04/23 e 06/23, que
fornecem diretrizes especificas para tokens lastreados em ativos
considerados valores mobiliarios.

Conforme acima mencionado, os reguladores delegados por lei ja
estdo trabalhando em uma regulamentagédo detalhada sobre o tema, de forma a
suprir qualquer lacuna existente. Neste sentido, percebemos um esforgo
continuo dos reguladores para estudar e compreender cada vez melhor as
atividades das prestadoras de servicos de ativos virtuais, e assim, por meio de
normas infralegais, atender as necessidades da sociedade e garantir um
funcionamento harménico do mercado sem comprometer a estabilidade
econdmica e seguranga da poupanga de milhdes de investidores. Essa
abordagem permite maior adaptabilidade as inovag¢des tecnoldgicas e evita o
risco de criar regras que rapidamente se tornem obsoletas.

Dessa forma, nos parece que o caminho mais adequado é reforcar o
papel das normas infralegais, que ja estdo em desenvolvimento pelos 6rgaos
competentes; bem como, posteriormente, avaliar a necessidade de desenvolver
proposi¢cdes que possam trazer melhorias para a Lei n°® 14.478/2022 e para o
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Cédigo Civil Brasileiro. E importante ter em mente a contraposicdo entre a
velocidade com que as tecnologias evoluem e a rigidez do processo legislativo
brasileiro.

A velocidade das inovacgbes tecnolégicas € notéria, e a cada dia
surgem novos protocolos, solugdes de seguranga e modelos de negdcio. Por
isso, € essencial que a legislagdo se mantenha neutra em relagao a tecnologias
especificas, evitando mencionar de forma detalhada ou engessada, plataformas
ou mecanismos técnicos que, em pouco tempo, podem se tornar obsoletos. Uma
lei muito direcionada a tecnologias atuais corre o risco de se tornar rapidamente
desatualizada, comprometendo a efetividade de sua aplicagao.

Ao preservar um enfoque geral e principiolégico, contemplando
principios e diretrizes, a lei garante maior perenidade e flexibilidade, permitindo
que diferentes solugbes tecnoldgicas sejam utilizadas para dar cumprimento as
obrigagcdes legais. Esse “agnosticismo tecnolégico” favorece tanto o
desenvolvimento de inovagdes quanto a seguranga juridica, pois 0 mercado e 0s
reguladores podem adaptar-se as mudangas sem precisar direcionar esforgos
para promover alteragdes legislativas frequentes.

No caso dos criptoativos, por exemplo, a Lei n° 14.478/2022 ja adota
definicbes amplas o bastante para abarcar novos tipos de ativos digitais que
venham a surgir, sem precisar reescrever o arcabougo regulatério.

A regulamentacao infralegal, a ser emitida por 6rgaos como o BCB e
a CVM, permitird ajustes rapidos para acomodar a evolugdo constante das
tecnologias de registro distribuido (DLT) e de criptografia.

Dessa forma, temos hoje no ordenamento uma viséo clara de “ativos
virtuais”, que ndo engloba valores mobiliarios, deixando tais modalidades sob a

regulagdo da CVM e dentro do conceito de criptoativo.

Esse sistema setorizado ja fornece a segurancga juridica necessaria,
ao mesmo tempo em que preserva a possibilidade de incorporar
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aprimoramentos técnicos e conceituais quando necessario. Em suma, leis
devem estabelecer diretrizes e garantir protecédo aos investidores e usuarios,
mas sem se prender excessivamente aos detalhes de uma tecnologia que, em
pouco tempo, pode sofrer transformacdes substanciais.

2. O status quo: cenario regulatério entre Banco Central do Brasil
e a Comissao de Valores Mobiliarios a luz da taxonomia dos ativos
virtuais

Observando o arcabougo legislativo e regulatério vigente,
percebemos que o cenario envolvendo a classificagao de criptoativos e ativos
virtuais encontra-se bem definido.

A Lei n° 14.478/2022 — conhecida como o Marco Legal das
Prestadoras de Servicos de Ativos Virtuais — apresenta a categoria de ativos
virtuais com excluséo expressa dos valores mobiliarios de sua abrangéncia.

O caso dos valores mobiliarios tokenizados, por exemplo, ilustra
claramente essa dinamica. Um token lastreado em ativo, que represente valores
mobiliarios, pode ser entendido como um criptoativo pela sua forma tecnolégica
(uso de DLT ou blockchain), mas nédo se enquadra na definicdo de ativo virtual
da Lei n° 14.478/2022, pois este diploma legal exclui, de forma explicita,
qualquer token que tenha como ativo subjacente valores mobiliarios.

Isso significa que, no regime brasileiro, esses tokens ficardo sob a
supervisdao da CVM, regidos pela Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei
n° 6.385/1976”) e pelas normas especificas editadas pela autarquia.

Na pratica, o resultado dessa exclusdo legal € uma taxonomia
funcional que harmoniza a competéncia regulatoria atribuida pelo Decreto n°
11.563, de 13 de junho de 2023 (“Decreto n° 11.563/2023”) ao BCB regulara os
ativos virtuais (com finalidade de pagamento, realizagdo de operagdes de
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cambio, propdsito de investimento, entre outras aplicabilidades) né&o
classificados como valores mobiliarios, ao passo que a CVM continuara a
exercer sua competéncia sobre os tokens enquadrados como valores mobiliarios
(security tokens).

Essa delimitacdo, ja prevista em lei e reforgada no citado Decreto n°
11.563/2023, garante seguranga juridica ao distinguir, sem sobreposi¢des, o
tratamento de cada tipo de ativo.

Portanto, a taxonomia brasileira ja funciona de forma consistente:
temos uma definicdo clara de ativo virtual na Lei n® 14.478/2022 que exclui
valores mobiliarios, e temos, simultaneamente, uma caracterizacdo de
criptoativos (no Parecer de Orientagdo n° 40 da CVM) que podem ou n&o ser
valores mobiliarios. Quando o token se enquadra como valor mobiliario, ndo se
aplica o regime de ativo virtual, mas sim a legislagao e regulamentacéo proprias
da CVM.

Na pratica, essa sistematica garante flexibilidade para lidar com a
ampla diversidade de tokens, ao mesmo tempo em que preserva as
competéncias das autoridades responsaveis. Assim, cada regulador avaliara
cada caso e conferird o enquadramento regulatério que possa preservar a
eficiéncia e a higidez do mercado, sempre com foco na protecédo do consumidor
e desenvolvimento da economia brasileira.

3. A Lei n° 14.478/2022: ativos virtuais e nao-ativos virtuais

A Lei Federal n° 14.478/2022 estabelece diretrizes para a prestagcao
de servigos de ativos virtuais e delega a ato do poder executivo a indicagao do
orgao competente para regular as entidades que prestam esses servigos. De
acordo com o artigo 1°, a lei define os parametros que devem ser observados
por essas entidades, deixando claro, no paragrafo unico, que ela nao se aplica a
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ativos representativos de valores mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n°
6.385/1976, preservando a competéncia da CVM.

De acordo com o referido artigo, excluem-se da definicdo de ativos
virtuais: moedas nacionais e estrangeiras (inciso 1), moeda eletrénica nos termos
da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013 (inciso Il), instrumentos que fornecem
acesso a produtos ou servigos especificos, como pontos de programas de
fidelidade (inciso lll), e representacbes de ativos cuja emissdo ou negociagao
esteja prevista em lei ou regulamento, como valores mobilidrios e ativos
financeiros (inciso 1V).

Como se vé, security tokens nao sao ativos virtuais. Tanto isso é
verdade que o artigo 1°, paragrafo unico, deixa claro que a Lei n® 14.478/2022
nao se aplica aos ativos representativos de valores mobiliarios, que
permanecem sujeitos ao regime da Lei n° 6.385/1976, e nao altera nenhuma
competéncia da CVM.

Portanto, em relagdo ao aspecto objetivo, estardo submetidos a Lei n°
14.478/2022 os tokens qualificados como representagao digital de valor utilizada
para realizagcdo de pagamentos ou com propésito de investimentos ou como um
ativo financeiro regulado pelo BCB para fins de aplicagao da referida Lei.

Com fundamento na Lei n°® 14.478/2022, foi publicado o Decreto n°
11.563/2023, que estabeleceu a competéncia do BCB para: (i) regular a
prestacdo de servicos de ativos virtuais, observadas as diretrizes da referida lei;
(i) regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de servicos de ativos
virtuais; e (iii) deliberar sobre as demais hipdteses estabelecidas na referida
legislagao.

Por forga do Decreto n° 11.563/2023, atualmente a regulamentacéo e
supervisdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais foi atribuida ao BCB,
que ja esta exercendo sua competéncia, inclusive por meio das Consultas
Publicas 109, 110 e 111, sem falar na Consulta Publica 97 que se encerrou no
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ano passado. Destaque-se que as Consultas Publicas 109, 110 e 111 ja contém,
inclusive, as minutas das normas que irdo reger todo o setor.

Do seu turno, a CVM admite que, a depender de determinadas
caracteristicas, um criptoativo pode, sim, ser requalificado como valor mobiliario.
E, nessa hipotese, o criptoativo devera observar as exigéncias regulatorias para
sua emissao e comercializagao.

Assim, se o criptoativo representa algum dos tipos de valores
mobiliarios previstos no artigo 2° da Lei 6.385/1976, tal criptoativo estara
submetido a supervisdo da CVM, o que demandara a obten¢ao de autorizagdes
e permissodes legais pertinentes para emissao e oferta token.

A legislacdo indica, taxativamente, diversos tipos de valores
mobiliarios. Por sua vez, o inciso IX, do artigo 2°, da Lei n° 6.385/1976,
contempla hipbétese mais genérica que, eventualmente, pode ser utilizada para
qualificar determinado token enquanto valor mobiliario: sdo valores mobiliarios
‘guando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de
remuneracgao, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros”.’

A avaliagdo quanto um token ser ou ndo um valor mobilidrio deve
necessariamente ser feita com base no Parecer de Orientacdo CVM n°® 40/2022.
Neste documento, foi evidenciado que, “embora a tokenizagdo em si ndo esteja
Sujeita a prévia aprovagdo ou registro na CVM, caso venham a ser emitidos
valores mobiliarios com fins de distribuicdo publica, tanto os emissores quanto a
oferta publica de tais tokens estardo sujeitos a requlamentagéo aplicavel.

! Para identificar se determinado ativo virtual/token se enquadra ao dispositivo mencionado, a CVM costuma utilizar o
denominado Howey test, composto pelas seguintes etapas: (i) oferta publica de um investimento coletivo, com expectativa de
retorno financeiro, formalizado por um titulo ou contrato; (ii) empreendimento comum (instrumento de investimento
compartilhado por determinado grupo de individuos, os quais financiam as atividades visando retorno financeiro); (iii)
expectativa de retorno, haja vista a remuneracio estabelecida pelo instrumento de investimento em razdo da aplica¢do dos
recursos recebidos; (iv) esforcos de terceiro, isto é, as atividades sdo gerenciadas por um terceiro cuja atuagdo influencia a
valorizacdo ou desvalorizagdo do investimento. Portanto, se presentes todas as caracteristicas mencionadas, tal token sera
qualificado como “oferta ptiblica de contrato de investimento coletivo” e, portanto, sera tido como valor mobiliario submetido a
CVM.
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A CVM afirmou, explicitamente, que “adotaréa abordagem funcional
para enquadramento dos tokens em taxonomia que servira para indicar o seu
tratamento juridico’. Para a CVM, a taxonomia seguira as seguintes categorias:

(i) Token de Pagamento (cryptocurrency ou payment token):
busca replicar as funcbes de moeda, notadamente de unidade de
conta, meio de troca e reserva de valor;

(i) ~ Token de Utilidade (utility token): utilizado para adquirir ou
acessar determinados produtos ou servicos; e

(iii)  Token referenciado a Ativo (asset-backed token). representa
um ou mais ativos, tangiveis ou intangiveis. Sdo exemplos os
“security tokens’, as stablecoins, os non-fungible tokens (NFTs) e os
demais ativos objeto de operagdes de “tokenizagao”.

A CVM entende que “o token referenciado a ativo pode ou ndo ser um
valor mobiligrio e que sua caracterizagdo como tal dependera da esséncia
econbémica dos direitos conferidos a seus titulares, bem como podera depender
da fungdo que assuma ao longo do desempenho do projeto a ele relacionado’.

Se presentes as caracteristicas determinadas no Parecer de
Orientacao 40, a operacao sera qualificada como “oferta publica de contrato de
investimento coletivo” e, portanto, sera tida como valor mobiliario submetido a
CVM,? independentemente da natureza juridica, tomada isoladamente, do token
em si considerado.

Posteriormente, a CVM houve por bem editar o Oficio-Circular n°
4/2023/CVM/SSE, direcionado aos tokens de recebiveis e aos ditos “tokens de

2 Caso classificados como valores mobilidrios, devem ser observadas as normas da Instru¢do CVM n2 160, em especial no que tange
ao registro, prospecto, auditoria independente, informagdes sobre os riscos do negdcio e demais documentos necessarios para a
realizagdo de uma oferta publica, mesmo que a emissdo de valores mobilidrios seja realizada no exterior por meio da internet. Isso
porque, de acordo com o artigo 19 da Lei 6.385/1976 “nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado
sem prévio registro na Comissdo”.
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renda fixa”. A CVM evidencia que a utilizagdo de DLT (distributed ledger
technology) ou de qualquer outra tecnologia ndo descaracteriza a natureza do
titulo enquanto valor mobiliario. O oficio trouxe uma analise duplice: (i) a
tradicional aplicagdo do teste de Howey, a fim de avaliar se um token é um
contrato de investimento coletivo; (ii) mas, ao mesmo tempo, também afirmou
que os tokens serdo valores mobiliarios se restar caracterizada uma operagao
de securitizagdo, nos termos da Lei n° 14.430, de 3 de agosto de 2022 (“Lei n°
14.430/2022").

Aos olhos da CVM, os tokens atraem a qualificagdo como security
token quando:

a) sdao ofertados publicamente por meio de “exchanges”,
“tokenizadoras” ou outros meios;

b) conferem remuneracao fixa, variavel ou mista ao investidor;

c) podem ser representativos, vinculados ou lastreados em
direitos creditorios ou titulos de divida;

d) 0s pagamentos de juros e amortizagdo ao investidor decorrem
do fluxo de caixa de um ou mais direitos creditérios ou titulos de
divida;

e) os direitos creditorios ou titulos de divida representados pelos
tokens ditos de “renda fixa” sdo cedidos ou emitidos em favor dos
investidores finais ou de terceiros que fazem a “custédia” do lastro em
nome dos investidores; e

f) a remuneragao € definida por terceiro que pode ser o emissor
do token, o cedente, o estruturador ou qualquer agente envolvido na
operagao.

Paralelamente, a préopria CVM procura apontar uma alternativa para
viabilizar estes produtos, ja que o regulador afirma que estes tokens (de
recebiveis e renda fixa) podem se valer do modelo regulatério de Certificados de
Recebiveis ou outros titulos e valores mobiliarios de securitizacido, tal como
previstos na Lei n° 14.430/22, bem como do regramento de Crowdfunding
(Resolugao n° 88/2022).
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A CVM, entéao, editou o Oficio-Circular n® 6/2023 da Superintendéncia
de Supervisdo de Securitizagdo, com o intuito de trazer maiores esclarecimentos
ao mercado. O ponto fulcral deste oficio, quando avalia o esforco do
empreendedor ou de terceiros, é a atividade de estruturacado da oferta publica e
a formatacao e calculo da remuneragao que sera oferecida.

O Oficio n° 6 esclareceu que o oficio anterior, o de numero 4, nao teve
como objetivo detalhar todas as possibilidades envolvendo tokens e néao
procurou distinguir quando estamos diante de uma securitizagao, de um contrato
de investimento coletivo ou de ambos, ja que o intuito foi divulgar algumas
caracteristicas essenciais para o possivel enquadramento desses tokens como
valores mobiliarios.

Neste sentido, a avaliacdo de um token como um contrato de
investimento coletivo passa pelo teste de howey, para fins de avaliacdo do token
como um contrato de investimento coletivo ou n&do. Mas, além disso, também se
faz necessaria a avaliagao da operagao a luz da atividade de securitizagao, cujo
conceito vem detalhado no paragrafo Unico do artigo 18 da Lei n°® 14.430/2022.3

Nao ha duvidas de que avaliar se um token ou criptoativo € um valor
mobiliario demanda a compreensao do entendimento da CVM sobre a aplicacao
do teste de Howey, devendo ser analisados o Oficio Circular n°
1/2018/CVMI/SIN, o Parecer de Orientacdo CVM 40 e os Oficios CVM/SSE 04/23
e 06/23.

Diante de tudo quanto exposto, a taxonomia existente & eficiente e
segrega adequadamente o ambito de competéncia do BCB e da CVM, pois a lei
distingue ativos virtuais, que abrangem tokens e criptoativos usados para
pagamento ou investimento, e nao-ativos virtuais, que incluem os tokens de

3 A operagdo de securitizacdo, via de regra, se caracteriza pela: (i) aquisiio de direitos creditérios por um veiculo; (i) a emissdo de
titulos por esse veiculo lastreados nos direitos creditérios; e (iii) a vinculagdo do pagamento do titulo ao recebimento dos direitos
creditérios. Ndo ha ordem predeterminada entre estas trés fases, haja vista que a ordem inversa dos acontecimentos é pratica do
mercado de securitizacdo, e, inclusive, estd amparada na Lei 14.430 que permite que haja a emissdo com a posterior aquisigdo do
lastro do certificado de recebiveis no momento da sua integralizagdo pelos investidores, conforme art. 20, § 29.
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utilidade (conforme o Inciso Il do artigo 3° da Lei 14.478/2022) e os security
tokens ou valores mobiliarios (conforme o Inciso IV do artigo 3° da Lei
14.478/2022).

4. Comentarios sobre o anteprojeto de lei complementar da
Comissédo Especial de Direito Digital da Camara dos Deputados

A luz do arcabouco existente no ordenamento juridico brasileiro,
entendemos que o referido anteprojeto de lei complementar seria melhor
aproveitado caso suas previsdes de protecdo ao consumidor fossem trazidas
como modificagées na Lei n°® 14.478/2022, ja que a aprovagao do projeto de lei
complementar no seu estagio atual pode, na pratica, significar um “reset” em
relacdo ao que vem sendo construido com solidez pelas autoridades
competentes, notadamente o BCB e a CVM, bem como empresas do setor que
estruturam suas operacdes alinhadas aos conceitos implementados pela Lei em
vigor.

Como visto acima, a Lei n°® 14.478/2022 ja tragca as diretrizes gerais
para a atuagdo das empresas que lidam com ativos virtuais, delimitando
claramente as hipéteses em que tais ativos estédo sujeitos a supervisdo do BCB
ou da CVM, sendo que ambos os 6rgéos ja estdo exercendo suas competéncias
na publicagdo dos normativos infralegais que o mercado necessita.

Com isso, temos de um lado o BCB regulamentando ativos virtuais
nao classificados como valores mobiliarios e, de outro, a CVM responsavel pelos
tokens que se qualificam como valores mobiliarios (security tokens).

Uma lei complementar sobre o assunto, data maxima vénia, nao seria

necessaria a priori, pois 0 BCB ja conduz consultas publicas (109, 110, 111) para
regulamentar, de forma infralegal, aspectos detalhados da prestagao de servigos
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relacionados a ativos virtuais, atendendo a determinagao da Lei n® 14.478/2022,
consoante recente delegacao legislativa do Congresso Nacional.

A CVM, por sua vez, vem publicando orientacbes e normas de
supervisdo aplicaveis aos tokens que se enquadram como valores mobiliarios,
atualizando-se conforme a evolugcado de mercado.

O presente anteprojeto de lei complementar propde uma estrutura
paralela para reclassificar e regulamentar os mesmos tipos de ativos, corretoras,
tokenizadoras e mercados de balcdo, além de criar definigdes sobre contratos
autoexecutaveis.

Ao fazé-lo, ndo leva em consideragao disposicdes ja sélidas e bem
delineadas pelas autoridades competentes, abrindo espago para inseguranga
juridica e conflitos normativos.

Em vez de promover integragdo, a lei proposta pode redundar em
sobreposicao de requisitos, contradicdes praticas e enfraquecimento do marco
regulatério atual, que ja estd em constante aperfeicoamento por normas
infralegais.

A titulo de exemplo, as definicbes presentes no art. 2°, incisos | e Il,
que tratam dos conceitos de contrato eletrbnico autoexecutavel e contrato
juridico inteligente, nao refletem o que seria efetivamente desempenhado por um
smart contract ou contrato inteligente.

Em primeiro lugar, € importante destacar que os chamados "contratos
inteligentes" ou smart contracts, de acordo com o consenso técnico e
académico, ndo configuram contratos no sentido juridico, mas sim softwares que
executam instrucdes predefinidas de forma automatizada. Essa interpretacao é
respaldada pela definicdo proposta pela norma internacional ISO 22739/2024,
que delimita "contrato inteligente" como: "Programa de computador armazenado
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em um sistema de tecnologia de registro distribuido (DLT), no qual o resultado
de qualquer execugdo do programa é registrado no registro distribuido."”

Tal definicdo demonstra que a esséncia dos chamados contratos
inteligentes é técnica, e nado juridica. Eles operam como instrumentos
tecnolégicos que executam determinadas fungdes programadas, mas néao
substituem a relagdo juridica subjacente que, por sua natureza, requer
consenso, capacidade das partes e outros elementos previstos em nosso
ordenamento. Assim, qualquer tentativa de enquadrar contratos inteligentes
como "contratos" pode gerar confusédo conceitual e dificuldades praticas.

Além disso, o debate sobre os aspectos autoexecutaveis dos
contratos ja estd sendo abordado na proposta de reforma do Cédigo Civil. A
reforma busca modernizar a legislagdo contratual ao incluir disposi¢des que
reconhecem e regulam a automacao de certas obrigagdes contratuais, sem criar
uma categoria especifica ou separada de contratos. Essa abordagem evita
redundancias normativas e permite que o tema seja tratado no ambito contratual
tradicional, como sugere a teoria juridica dominante.

Cabe lembrar, ainda, que o conceito de contrato inteligente foi
introduzido originalmente por Nick Szabo,* em um contexto bastante especifico.
Ele utilizou o termo para descrever a automacido de contratos de compra e
venda, ilustrada pelo funcionamento de maquinas de venda automatica (v.g.:
refrigerantes, doces, salgados etc.). Nesse sentido, os contratos inteligentes tém
papel auxiliar na automacao de certas obrigagbes, mas nao substituem o
contrato juridico propriamente dito.

As disposicbes sobre contratos eletrénicos inteligentes e contratos
juridicos inteligentes dizem respeito, primordialmente, a forma de execugao e ao
cumprimento de obrigagdes contratuais, de modo que sua sede natural deve ser

4 Disponivel em:

https://www.truevaluemetrics.org/DBpdfs/BlockChain/Nick-Szabo-Smart-Contracts-Building-Blocks-for-Digital-Markets-1996-14591.p
df
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o Cddigo Civil, e ndo uma lei complementar que poderia gerar duplicidade
normativa e inseguranga juridica.

Prova disso € que a redacao proposta na reforma do Cdédigo Civil em
andamento ja trata da definicdo de contratos inteligentes (smart contracts),
conceituando-os como “aqueles nos quais alguma ou todas as obrigagbes
contratuais sdo definidas ou executadas automaticamente por meio de um
programa de computador, utilizando-se uma sequéncia de registros eletrénicos
de dados e garantindo-se a integridade e a precisdo de sua ordenagdo
cronoldgica’.

Diante dessas consideracdes, entendemos que nao ha necessidade
de incluir as definicdes relativas a smart contracts em uma lei complementar.
Caso se entenda indispensavel sua inclusdo, sugerimos que seja feito pela via
de caracteriza-los como softwares® e que sua aplicagdo no contexto juridico seja
integrada de forma harmoniosa a legislagao ja existente, como no Cdédigo Civil.
Isso evitara sobreposi¢ao normativa e permitird maior clareza juridica.

Os demais conceitos trazidos nos arts. 1° a 13, por sua vez, ja sdo
abordados pela Lei n° 14.478/2022 e pelas normas infralegais dos 6rgaos
competentes, a saber BCB e CVM.

Em sintese, seja pela Lei n° 14.478/2022 (marco legal das
prestadoras de servigos de ativos virtuais), seja pela Lei n° 6.385/1976 (valores
mobiliarios), pelas normas infralegais do BCB propostas em consulta publica (CP
109, 110 e 111), pelo Parecer de Orientagédo n° 40 e pelos Oficios CVM/SSE n°
04/23 e n° 06/23, ou pela préopria reforma do Cddigo Civil que ja enderega a
questdo da automacgao de obrigagdes contratuais, ndo se justifica a edicdo de
uma lei complementar para tratar dessas mesmas matérias, sob pena de
introduzir-se sobreposi¢cdes legais e entraves desnecessarios na evolugdo do
marco regulatorio ja em franca consolidagéo.

> Como ja amplamente discutido, smart contracts ndo deixam de ser essencialmente software que executa um arranjo contratual
predefinido. A tentativa de tipificar isso como nova categoria de contrato em lei complementar pode gerar duplicidade de
entendimentos e inseguranca juridica sobre a aplicagdo das regras do Codigo Civil e da Lei de Software (Lei n2 9.609/98).

Pagina 15 de 19



Cripto

5. Breve sintese das ponderag6es da ABcripto

O arcabougo atual ja assegura a clareza necessaria para o
desenvolvimento do mercado de criptoativos:

o Lei n° 14.478/2022 ¢ o Decreto n° 11.563/2023 definem a
competéncia do BCB e regulam as prestadoras de servigos de ativos
virtuais.

o A CVM mantém sua competéncia na regulagdo de valores
mobiliarios tokenizados, guiada pela Lei n° 6.385/1976 e por
normativos especificos (Parecer de Orientagdo n° 40/2022, Oficios
SSE n° 4/2023 e 6/2023).

o O BCB e a CVM ja atuam de forma infralegal para regular,
respectivamente, tokens de pagamento e security tokens, em
consultas publicas abertas e normativas em constante atualizagao.

Assim, o anteprojeto de lei complementar em questdo, ao tentar
inserir nova regulagdo sobre os mesmos temas, acaba por desconsiderar a
infraestrutura regulatéria vigente e coloca em risco a harmonia do sistema, ao
promover um recomeco dispensavel e criagdo de potencial duplicidade
normativa, ja que, a partir da publicacdo de uma lei complementar, teriamos de
ver editada nova lei ordinaria, seguida por mais normativas infralegais,
desacelerando a evolugao constante do nosso mercado e, o mais importante, a
normatizagao da matéria de forma a proteger os investidores.

Caso o propdsito seja melhorar o ambiente regulatério e promover o

amadurecimento deste setor, nos parece que o caminho mais seguro seria
fortalecer as regras infralegais ja em discussao no ambito do BCB e da CVM,
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que podem evoluir e adaptar-se com agilidade, ao invés de criar um texto legal
que duplicaria conceitos e competéncias ja consolidados.

Em suma, a tentativa de reiniciar ou duplicar esse processo via nova
lei complementar tende a gerar inseguranga, em vez de promover a segurancga
juridica e a inovagao.

6. Conclusao

Diante de todo o exposto, respeitosamente sugerimos que o presente
anteprojeto de lei complementar seja convertido em anteprojeto de lei ordinaria
tendente a aprimorar a Lei n°® 14.478/2022, com foco exclusivo nos direitos dos
usuarios, consoante previsto na redagdo do art. 13, do anteprojeto de lei
complementar.

Contudo, caso vossa exceléncia e os demais membros desta douta
Comisséo Especial entendam necessario dispor também sobre contratos
inteligentes, objeto do art. 14 do anteprojeto sob analise, seria importante
aperfeicoar a redacao de forma a prever a conceituacdo como software, o que
garante que algumas ou todas as obrigagdes contratuais sdo definidas e
executadas por meio de um programa de computador, utilizando-se uma
sequéncia de registros eletrénicos de dados e garantindo-se a integridade e a
precisao de sua ordenacéao cronoldgica.

Por fim, caso a Comissdo Especial de Direito Digital considere a
possibilidade de estender seus trabalhos, entendemos que pode ser oportuno
debater com o Poder Executivo Federal, com a sociedade e com as entidades
de representagdo do mercado outras proposi¢coes que ja tramitam na Camara
dos Deputados como o PLP 9 de 2022, que pretende estabelecer a
regulamentagcdo do Drex, o PL 4308 de 2024, que dispbe sobre o uso de
stablecoins, inclusive para realizagdao de operacbes de cambio, entre outras
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matérias, oferecendo a visdo deste colegiado sobre essas matérias, apés um
amplo debate.

Espera-se que as propostas indicadas no presente documento
contribuam para fortalecer o impacto positivo que o Congresso Nacional tem
permitido por meio de sua atuagao legislativa na criptoeconomia brasileira,
preservando-a como referéncia legislativa e regulatéria no cenario global.

No ensejo, renovamos os votos de elevada estima e consideragéo e
reiteramos que permanecemos a disposicao para sequenciar esse debate de
altissimo nivel técnico que vossa exceléncia fomenta.

Respeitosamente,

ASSOCIAGAO BRASILEIRA/DE CRIPTOECONOMIA
74
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