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Introducao

Desde 2008, ano do surgimento do Bitcoin, instituicdbes governamentais por todo o
mundo observam a revolucdo dos criptoativos e o surgimento da criptoeconomia. Suas
caracteristicas disruptivas — confrontando concepcdes tradicionais de moeda, ativo e
posse, dentre outras — bem como as novas formas de geragcédo de valor relacionadas
aos criptoativos provocam amplas discussdes quanto a como regular e tributar os

diversos produtos e servigos que 0s envolvem.

Esta longe de haver consenso internacional quanto a definicdo de criptoativos, sua
natureza ou atribuices de responsabilidade entre agéncias regulatorias. Embora muitos
paises proibam, ainda que parcialmente, o uso de criptoativos, a maior parte das
jurisdi¢cdes apresentaram avangos quanto a proposi¢ao de arcabougos regulatorios mais
abrangentes. Exemplos disso sdo a proposta MiCA (Markets in Crypto-Assets)! do
Parlamento Europeu e a Lummis-Gillibrand Crypto Bill2, em discussdo no Congresso

americano.

No Brasil, a Instrucdo Normativa (IN) 1.888/2019° da Receita Federal do Brasil (RFB)
constituiu um importante avancgo na regulacéo de transagdes de criptoativos. Esta versa
principalmente sobre tributacdo de renda e ganhos de capital nestas operacgdes, e
instituiu a obrigatoriedade de exchanges prestarem informacdes ao fisco sobre

movimentagao de valores de seus clientes.

O Congresso Nacional debate atualmente um marco regulatorio mais abrangente para
a criptoeconomia, como proposto no Projeto de Lei (PL) 4.401/2021%, tratando das
guestdes relacionadas a autoridade de cada 6rgdo para regulacdo, fiscalizacdo e
tributacdo de transacBes com ativos virtuais através de exchanges, seguranca do
patriménio dos usuarios e coibicdo de praticas ilegais, bem como obrigatoriedade de

autorizacao prévia para a prestacao de servicos ligados a ativos virtuais.

1 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593.
Acesso em 08/09/2022.

2 Disponivel em https://www.congress.gov/bill/117th-congress/senate-bill/4356/text. Acesso em
08/09/2022.

8 Disponivel em http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=100592.
Acesso em 02/09/2022.

4 Texto inicial do PL disponivel em https://www25.senado.leq.br/web/atividade/materias/-
[materia/151264. Acesso em 02/09/2022.
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Nesse contexto, a ABCripto solicitou a LCA Consultores a elabora¢édo de um estudo com
objetivo de apresentar um panorama setorial da criptoeconomia no Brasil, em conjunto
com a discussdo do estado regulatério, nacional e internacional. Adicionalmente, o
trabalho apresenta também estimativa de arrecadacdo potencial de transacdes com
criptoativos no Brasil, bem como cenarios alternativos em que as operacdes de
exchanges atualmente ndo totalmente domiciliadas no Brasil passem a fazer
recolhimentos dos tributos incidentes sobre operagbes realizadas no mercado
domestico.

Com estes objetivos, o trabalho divide-se em seis sec¢fes, incluindo esta Introducéo e a
Concluséo. Inicialmente, na Secéo 2, discutem-se 0s principais conceitos envolvendo
criptoativos e a criptoeconomia, bem como as principais aplicagbes existentes e em
desenvolvimento da tecnologia e a operacdo das exchanges. Na sequéncia, na Secdo
3, apresenta-se um panorama setorial da criptoeconomia no Brasil, com levantamento
de informacdes publicas acerca dos usuarios, empregos, balanca comercial e volume
de transacdes com criptoativos, entre outros. A Sec¢éo 4 aborda os principais desafios
regulatérios do setor, bem como as principais propostas regulatérias em discussao nos
EUA, Unido Europeia e Brasil. A Secdo 5 apresenta as estimativas de arrecadagéo
atual, passando rapidamente pela experiéncia internacional sobre tributacdo de
criptoativos, e incluindo cenarios de conformidade ao fisco brasileiro das demais

exchanges. Por fim, a se¢do de Concluséo encerra este parecer.
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2. Contextualizacao sobre os criptoativos e a
criptoeconomia

Em 2008, o artigo “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”,® de autoria atribuida
a Satoshi Nakamoto, institui 0 método para a implementagcédo e o desenvolvimento da
rede de transacdes de Bitcoin, com objetivo de permitir transferéncias diretas,

descentralizadas e an6nimas.

A rede Bitcoin, que utiliza essa moeda digital como meio de troca, foi a introducéo da
tecnologia blockchain, uma aplicacdo da Digital Ledger Technology — DLT (registro
eletrénico distribuido). DLTs sdo bancos de dados geridos por diversos participantes,
de forma transparente e ndo centralizada; o blockchain, em especifico, € um sistema de
armazenamento de informacgdes cuja principal caracteristica € a retencao periédica em
lotes (blocos) interligados em ordem cronoldgica. A principal vantagem da tecnologia
advém desse processo ser inteiramente descentralizado, independente de um
intermediador central®. Os dados inseridos na blockchain sdo praticamente imutaveis:
mudancgas afetariam todo o historico do sistema e devem ser aceitas por todos os

participantes da rede.

Desse modo, o Bitcoin é sistematicamente considerado o primeiro criptoativo, apesar
da auséncia de uma definicdo amplamente reconhecida e consensual sobre o que sé&o
criptoativos. Para os propositos deste trabalho, a definicho do Fundo Monetéario

Internacional (FMI) é favorecida:

Criptoativos sdo representacdes digitais de valor, criados com utilizacédo

de criptografia, a partir de tecnologia de registro eletrénico distribuido”.

O processo de autenticagdo de transagfes e mineracdo de criptoativos — isto €, como
novos criptoativos sdo criados e a quem estes se destinam — é descrito no Box 1 a
seguir. Criptoativos sdo armazenados em carteiras, que se configuram como meios de

armazenar as “chaves” (enderegos) publicas e privadas. De posse de uma chave

5 Disponivel em https://bitcoin.org/bitcoin.pdf. Acesso em 09/09/2022.

6 Usualmente as blockchains sdo publicas, permitindo a visualizacdo e autenticacdo das
informacdes por qualquer individuo. Existem também blockchains privadas, em que alguma
entidade central - como uma empresa ou um governo — regulam o acesso as informacdes
contidas na corrente.

7 Fonte: Sexta edicdo do Manual de Balango de Pagamentos e Posicdo de Investimento
internacional (BPM6) do FMI.
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privada, pode-se fazer uma transacdo na blockchain, transferindo o ativo para uma

carteira vinculada a uma chave publica. Ao armazenamento de criptoativos em carteiras

pode ocorrer em hot wallets — carteiras online — ou cold wallets (hardwares como pen

drives).

Box 1:

Mineracdo e autenticacdo de criptoativos — historico e regulacéo

O processo de mineracdo de criptoativos € a recompensa a autenticacdo de transacdes

realizadas no blockchain. Essa dinamica pode ser dividida em duas formas abrangentes:

Proof-of-Work (PoW): Sistema de mineracdo utilizado pela maioria dos criptoativos,
nele computadores precisam resolver problemas matematicos complexos, com
elevados gastos energéticos. Existe grande preocupacdo dos reguladores
internacionais quanto aos crescentes dispéndios na mineracdo de criptoativos, em
especial o Bitcoin; o sistema de mineracdo ndo é considerado escalavel, de modo que
0 gasto de energia para 0 processo aumenta mais que proporcionalmente com o
namero de mddulos realizando-o.

Proof-of-Stake (PoS): Validadores ganham recompensa a autenticacdo de uma
transacédo de acordo com a quantidade de criptoativos “apostados”. Esse sistema é
menos difundido e testado, mas possui em tese maior escalabilidade, devido ao gasto
energético diminuto. Em especial, a rede Ethereum busca transitar de um sistema PoW

para o PoS, com expectativa de reduzir os gastos energéticos em cerca de 99,95%8.

Mineracdo de Bitcoin pelo mundo

A Universidade de Cambridge® estima que atualmente a mineracdo do Bitcoin demandou em

2021 aproximadamente 105 TWh, consumo similar ao de paises como Holanda e Argentina.

O menor custo da energia da China a tornou, historicamente, o principal polo de mineracéo de

Bitcoin,

até a proibicao da atividade em maio de 2021. Parte dos mineradores chineses voltou

a operar, em parte devido ao uso de VPNs (rede privada que permite alteracéo de localizag&o),

de forma que no periodo subsequente o pais é o segundo maior na mineracao de Bitcoin no

mundo,

apenas atras dos EUA, conforme exposto no Gréfico 1.

8 Fonte: https://ethereum.org/en/upgrades/merge/. Acesso em 06/09/2022.
9 Fonte: https://ccaf.io/cbeci/index. Acesso em: 01/06/2022.
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Gréfico 1: Distribuicao

espacial da mineracédo de Bitcoin, por pais, de setembro de 2019
a janeiro de 2022
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Fonte: CCAF. Elaboracdo: LCA Consultores.

2.1 Classificacao de criptoativos

Criptoativos também podem ser denominados, em um conceito mais amplo, como
tokens, isto é:

Sequéncia de caracteres que constitui uma representacao criptografica

de um conjunto de direitos, que pode ser utilizada dentro de um contexto
especifico. Ndo séo originalmente monetarios.10

Tokens se distinguem por diversos atributos, tais como:

¢ tipo de blockchain utilizado;

formas de autenticagdo/mineracao e custos envolvidos;
o restricdes de emissao;

e utilidade econbmica.

10 BLANDIN, A. et al. Global Cryptoasset Regulatory Landscape Study. University of Cambridge,
Centre for Alternative Finance, 2019. Traducdo livre dos autores.
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Para estabelecer um arcabouco regulatério, organizacdes internacionais (como a
OCDE) e centros de estudos (como o CCAF!?) classificam tokens em categorias amplas,

de acordo com sua utilidade econémica, dentre as quais pode-se citar:

¢ Meio de pagamento (Payment/Exchange Tokens);
e Securitizacdo (Security/Equity Tokens);
e Atribuicdo de posse (Non-fungible Tokens);

o Atribuicédo de direitos (Utility Tokens).

A classificagcdo por utilidade econémica, em desenvolvimento, possui ainda grandes
desafios. Essa segmentacéo ndo abrange todos os ativos: exclui-se dela, por exemplo,
documentos, arquivos de midia e nomes de dominio criptografados. Muitos dos tokens
podem se inserir em mais de uma dessas categorias, sendo considerados tokens
hibridos; e mesmo tokens classificados dentro das categorias mencionadas podem ter
fungbes diversas e possuirem funcdes diferentes dos originalmente designados ao

decorrer do tempo.

Apesar dessas dificuldades, utiliza-se neste trabalho a diviséo por utilidade econdmica
como ferramenta para descrever alguns dos principais criptoativos e seu tratamento

regulatério e tributario recebidos.

O referido tratamento tributario € em grande parte afetado pelo elevado grau de
complexidade. As diversas classificagbes desses ativos — além da auséncia de um
consenso — e de suas formas de transacéo dificultam o desenvolvimento de um
arcabouco comum. Essa auséncia de diretrizes € também afetada pela natureza
dindmica dos ativos em questdo, sujeitos a um elevado nimero de inovacdes

tecnoldgicas e econémicas!?.

Nas secdes a seguir, serdo apresentados os principais tipos de criptoativos, bem como

um tipo de agente que merece atencdo nesse mercado®®: as exchanges. O

11 Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF), € um grupo de estudos da Cambridge Judge
Business School para financas alternativas. Utiliza-se como uma das fontes desta subsecéo o
relatério  Global  Cryptoasset  Regulatory Landscape  Study, disponivel em
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/cryptoasset-
regulation/#.YxeTN3bMLIU. Acesso em 06/09/2022.

12 Fonte: OCDE. Taxing Virtual Currencies: An Overview of Tax Treatments and Emerging Tax
Policy Issues. Disponivel em: https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-
overview-of-tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.htm. Acesso em 16/09/2022.

13 Com o crescimento da criptoeconomia diversos desses agentes econdmicos se tornaram
empresas de grande porte com efeitos significativos ha economia geral, por seus efeitos sobre
empregdo, renda, perfil de investimentos e arrecadacao tributéria.
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delineamento desse processo de diversificacado do setor sera complementado com uma
apresentagdo de sua expansado nos anos recentes, de modo a apontar, em um plano

geral, a complexidade inerente a questdes regulatérias e tributarias.

2.1.1 Payment Tokens (ou tokens de pagamento)

De forma ampla, os payment tokens séo definidos como meios de troca que podem ser
utilizados como meios de pagamento. Dentro dessa definicéo e para os propdésitos deste

trabalho h& dois tipos de tokens de pagamento que podem ser destacados.

O primeiro elemento dessa tipologia sdo as criptomoedas néo lastreadas. Estas podem
ser definidas como ativos sem contraparte devedora, emissor e promessa de retorno’*.
Quando utilizados como ativos de investimento, podem ser classificados como ativos

hibridos, como é o caso do Bitcoin e do Ether.

O segundo elemento da tipologia sdo as criptomoedas lastreadas, cujo valor é
determinado a partir de uma relacdo de paridade com algum ativo real ou uma relacao
de garantia, concedida pela instituicdo responséavel por sua emissao. As criptomoedas
lastreadas abrangem, fundamentalmente, dois tipos de ativos:

e As stablecoins, que séo ativos cujo preco € pareado com moedas fiduciarias,
sdo assim denominadas por ndo apresentarem a volatilidade de valor das
criptomoedas nao lastreadas'®.

e Os CBDCs (Central Bank Digital Currency), que sdo instrumentos de pagamento
digitais, criados em blockchains privados por bancos centrais. Tais ativos sao
denominados na unidade nacional de conta, que constitui um passivo do Banco

Central.

O advento das CBDCs apresenta um conjunto de novas funcionalidades ao mercado de

criptoativos, além de possibilitar transacdes em moeda analoga a fiduciaria sem

14 Segundo classificacdo do FMI esses ativos também podem ser denominados “Bitcoin Like
Cryptoassets” (BLCA) e séo definidos por terem sido projetados para servir como meio de troca
em pagamentos entre pessoas, além de ndo possuirem emissor ou contraparte devedora
(Traducéo livre de: “are designed to serve as a general-purpose medium of exchange for peer-
to-peer payments, with no issuer and no counterpart liability”).

15 As stablecoins também podem ser divididas em categorias. Fundamentalmente, pode-se
separa-las em dois grupos: lastreadas (com variacdo pareada a algum ativo especifico, como
moedas fiduciarias, outros criptoativos e commaodities) e algoritmicas (que tém sua estabilidade
alcancada a partir do uso de algoritmos e contratos inteligentes).
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intermediarios financeiros. Dentre as novas funcionalidades'® mencionadas, cabe

destacar:

¢ Maior eficiéncia de pagamentos: potencial de se oferecer meios de pagamentos
com baixo custo como um bem publico.

¢ Novas funcbes de pagamento e liquidacdo de dividas, oferecidas a uma gama
muito mais ampla de intermedidrios do que apenas 0s bancos comerciais
domésticos.

e Maior acessibilidade a entrada de agentes (familias e empresas) nesse mercado,
ao nivel de varejo.

e Desbloqueio a inovacgdes no setor privado, através de um amplo conjunto de

servigos.

Todas as inovagdes mencionadas permitem um estimulo a competicéo entre agentes e
a uma diversificagdo ainda maior de ativos e funcionalidades. Isso se da,
fundamentalmente, pelo fato de que possibilitam a realizagdo de transferéncias sem
intermediarios. Esse processo € intensificado pela existéncia das CBDCs, uma vez que
ampliam ainda mais o escopo de agentes e instituicbes envolvidos no processo de

digitalizag&o dos ativos.

Na Figura 1 é apresentado um diagrama que descreve operacdes com tokens de
pagamento, destacando seus principais agentes e os formatos de transacfes, dos

guais, para os propositos deste trabalho, destaca-se:

Transacbes P2P séo o formato original de troca de criptoativos, via blockchain

sem a presenca de intermediarios;

e TransacOes Over the Counter (OTC) sdo as compras e vendas por meio de
acordos bilaterais, ndo publicos, para blocos maiores de operacoes;

¢ Custodiantes operadores que mantem a custddia dos ativos;

o Market-makers sdo os operadores que provém liquidez ao mercado comprando

e vendendo grandes volumes de ativos aos players que demandarem?’.

16 Fonte: BIS: The Future of The Monetary System. Relat6rio do BIS acerca das novas tendéncias
inerentes ao sistema monetario internacional, dentre as quais destaca-se a digitalizacdo de
ativos, com grande énfase as CBDCs. Disponivel em:
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e3.pdf. Acesso em: 15/09/2022.

17 Os servicos de custddia e market-making também sdo costumeiramente prestados por
exchanges, de forma que, muitas vezes, tais empresas se tornam centrais nas atividades ligadas
a criptoeconomia. A atividade dos mineradores foi apresentada no Box 1 deste estudo.
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Figura 1: Diagrama representativo de operacdes envolvendo tokens de

pagamento
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Elaboracdo: LCA Consultores.

2.1.2 Outros Tokens

Para além dos tokens de pagamento, h4 outras categorias de tokens, que sao
classificadas de acordo com a fungéo especifica que desempenham, diversificando-se
em relacdo ao uso exclusivo como meio de pagamento ou reserva de valor. Nesta

secao, esses outros tokens serdo apresentados de forma mais detalhada.

De acordo com a Anbima (Associacdo Nacional das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais), a transformacao de ativos “fisicos” ou “reais” em ativos digitais &
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chamada de tokenizacédo!®. Esse processo € realizado pelas empresas tokenizadoras,

gue funcionam como agentes “estruturadores” do mercado de criptoativos?®.

A dindmica de tokenizac&o permite a venda de direitos e recebiveis que de outro modo
seriam iliquidos, diversificando ainda mais o mercado de criptoativos. A Figura 2
apresenta alguns exemplos de tipos dos ativos tokenizados (NFTs, Utility Tokens e

Security ou Equity Tokens).

Figura 2: Esquemaética de tokenizagao de ativos Unicos, direitos e propriedade
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Reais Digitais
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Ex.: Participagdo em ecurity o )
receitas de ativos S ou Equity dao direito a remuneragao ao seu

Tokens detentor, de modo analogo a agdes

Elaboracdo: LCA Consultores.

18 Anbima (2022) Tokenizagao de Ativos: Conceitos iniciais e experimentos em curso. Disponivel
em
https://www.anbima.com.br/data/files/02/30/82/CB/68001810C27A8F08882BA2A8/Tokenizacao
%20de%20ativos.pdf. Acesso em 08/09/2022.

19 De acordo com a Anbima (2022) o processo de estruturagcdo do mercado de criptoativos se da
a partir de um conjunto de atividades, como: escrituracdo, oferta, intermediagéo, distribuicéo,
custddia e liquidacéo de produtos tokenizados.
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Box 2: Outras aplicacdes para a tecnologia blockchain

Devido a caracteristica incipiente da maior parte das tecnologias, os desdobramentos da
criptoeconomia para os demais setores da economia ainda sdo incertos em escopo e
magnitude. Vislumbra-se, porém, diversas aplicacdes potenciais da tecnologia blockchain e do
processo de tokenizagdo através de setores distintos, além de aplicagbes ja em
desenvolvimento nos setores publico e privado. Apresenta-se neste Box dois dos ramos de

aplicagéo.

Cadeia de suprimentos

A tecnologia de blockchain pode ser utilizada para conferir rastreabilidade a cadeia de
alimentos, por exemplo, promovendo informac¢des como: local de producédo, percurso dos

alimentos, agrotoxicos, remuneracao dos empregados, dentre outras.

e JBS: Uso de plataforma pecuaria transparente para monitoramento de desmatamento
e uso de mao de obra nos locais de producao?.

e IBM Food Trust: Rastreamento de produtos e lotes, sobretudo em parceria com a rede
Walmart, atualmente nas cadeias do café, de pesca, dentre outras?™.

e FedEXx: integrou o blockchain a sua cadeia de custédia, com o intuito de melhorar a
rastreabilidade e gerar registros mais confiaveis, o que auxilia em disputas judiciais
frente a consumidores?2.

e Bumble Bee Seafood Co.: utilizacdo de plataforma na blockchain para rastrear o trajeto

de peixes, desde o momento da pesca até chegar ao consumidor final3.

Digitalizacdo Sequra

Redes em blockchain também podem ser utilizadas por governos e empresas visando

modernizacao do processo de registros, como por exemplo:

e Receita Federal do Brasil — Rede em blockchain em fase de testes facilita

compartilhamento e autenticidade de dados do CPF e CNPJ?4,

20 Fonte: https://jbs.com.br/saiba-mais/blockchain/. Acesso em 12/09/2022.

21 Fontes: https://www.hyperledger.org/learn/publications/walmart-case-study e
https://www.ibm.com/br-pt/blockchain/solutions/food-trust. Acesso em 12/09/2022.

22 Fonte: https://www.forbes.com/sites/forbestechcouncil/2021/11/08/blockchain-in-supply-

chain/?sh=307c83f74ela. Acesso em: 28/09/2022.

23 Fonte: https://thebumblebeecompany.com/bumble-bee-foods-and-sap-create-blockchain-to-

track-fresh-fish-from-ocean-to-table/. Acesso em: 28/09/2022.

24 Fonte: https://exame.com/future-of-money/blockchain-e-dlts/receita-federal-adota-rede-

blockchain-do-mercosul-para-o-comercio-exterior/. Acesso em 16/09/2022.
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e Governo do Ceard — Tecnologia blockchain em desenvolvimento para registro e
monitoramento de transagfes em obras publicas?®.

e Governo da Estonia: Governo estima economizar cerca de 2% do PIB por ano com
assinaturas digitais em blockchain, através da reducdo de custos cartoriais. Governo
estoniano também se posiciona como referéncia em identificacdo digital e

armazenamento de informacdes relativas a saude?®.

2.2 Evolucao do mercado mundial de criptoativos

O periodo p6s-2018 € marcado por intensa valorizacdo de mercado dos criptoativos de
maior proeminéncia, como o Bitcoin (variacdo de 179% de marco 2018 a setembro de
2022) e o Ethereum (232%), bem como pelo surgimento de centenas de novos
criptoativos. Esse processo de expansao se intensifica principalmente entre os anos de
2020 e 2021, com uma inflexdo vertiginosa no valor de mercado de criptoativos no
mundo. O desenvolvimento de novos tipos de criptomoedas, bem como suas novas
aplicacdes e a maior demanda por ativos de risco estdo entre os fatores explicativos do

expressivo crescimento observado no Grafico 2.

25 Fonte: https://cointelegraph.com.br/news/government-of-ceara-develops-blockchain-platform-
to-prevent-fraud-in-public-works. Acesso em 16/09/2022.

26 Fonte: https://epocanegocios.globo.com/Tecnologia/noticia/2018/08/como-estonia-construiu-
uma-sociedade-digital.html. Acesso em 12/09/2022.
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Grafico 2: Valor de capitalizacédo de mercado dos criptoativos no mundo (em US$
bilhdes), de marco de 2018 a setembro de 2022
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Nota: O valor de capitalizacdo de mercado € uma métrica que calcula o valor de mercado de um ativo,
multiplicando o seu preco pelo seu volume disponivel (exemplo: numero de bitcoins*prego do bitcoin). O
dado apresentado considera todos os criptoativos, incluindo stablecoins e tokens. E, portanto, distinto e

superior ao valor correspondente ao volume negociado em 24 horas. Fonte: CoinMarketCap. Elaboragéo:
LCA Consultores.

Como observado no Gréafico 3, o Bitcoin ainda é o criptoativo predominante, mas
observa-se crescente diversificagdo dentre os ativos. Ressalta-se, a partir de 2016, o
surgimento da rede Ethereum, direcionada para contratos inteligentes e aplicacdes

descentralizadas, e a consequente proeminéncia do Ether como segundo criptoativo em
valor de mercado?’.

Outro movimento visivel no grafico € a criacédo e desenvolvimento das stablecoins, que
tiveram ganho de valor relativo significativo no periodo. E possivel apontar alguns
possiveis determinantes desse processo, a comecar pelo fato de que as stablecoins sdo
instrumentos que tém aplicabilidade no lado real da economia, e se distinguem de outros
criptoativos pelo maior grau de seguranca garantida aos agentes. Tais ativos podem ser
considerados, portanto, um bom substituto para ativos tradicionais, além de
representarem uma forma bastante Gtil de aplicag@o da tecnologia aqui discutida, fatores

que, conjuntamente, impulsionam o uso dessa classe de ativos.

27 Devido a volatilidade dos ativos ha uma variacéo diéria significativa no valor de capitalizacdo
de cada um dos destes, ndo captada pelo gréfico.
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Gréfico 3: Participacdo no valor de capitalizacdo de mercado, por criptoativo
(janeiro de 2014 a outubro de 2022)*
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Nota: As stablecoins consideradas foram as de maior capitalizacdo em jan/22: Tether, USD Coin e Binance
USD. Fonte: CoinMarketCap. Elaboracdo: LCA Consultores.

Em sintese, é possivel observar por ambos os graficos, dois movimentos simultaneos:
a expansédo das transacdes e do uso de criptoativos; e a diversificagdo dos tipos de

criptoativos existentes, bem como de suas respectivas fungoes.

Parte desse processo é reflexo da complexificacdo derivada da tokenizagcéo de ativos,
destacando sobretudo o desenvolvimento de stablecoins como uma das forcas
relevantes no movimento de diversificagdes de ativos, conforme descrito anteriormente.
Enfatiza-se também o surgimento de uma série de novas funcionalidades inerentes a
utilizacdo dos tokens, os quais ganham aplicabilidade em varios segmentos da

economia?®, como por exemplo o sistema de finangas descentralizadas (DeFi)*°.

28 Informacdes relativas ao primeiro dado disponivel de cada més.

29 Fonte: BIS: The Future of The Monetary System. Disponivel em:
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e3.pdf. Acesso em: 15/09/2022.

30 Dentre essas funcionalidades, destaca-se o sistema de financas descentralizadas (DeFi), no
qual contratos inteligentes possibilitam contrair empréstimos e seguros sem nenhuma
intermediacao centralizada. O sistema DeFi é uma ferramenta do universo cripto que permite a
geracdo de uma oferta de servicos e produtos financeiros com potencial de desenvolver o
sistema financeiro ao retirar intermediarios e, com isso, custos de transacéo. A diversificacéo de
ativos é fundamental para consolidar o sistema DeFi, uma vez que permite incentivos a inovagao
e a eficiéncia. Esse processo ocorre com algumas garantias de estabilidade, que se da pela
existéncia de ativos como as stablecoins, as quais vém atraindo parte cada vez mais significativa
da demanda por criptoativos.
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2.3 Exchanges de criptoativos

As exchanges, como j& mencionado acima, podem ser definidas como plataformas que
atuam como intermediarias em transacdes de criptoativos, se apresentando como
alternativas as negociagcbes P2P. Tais instituicdes realizam transag¢fes publicas e
transparentes, em um livro de ordens analogo a um mercado tradicional. Dentre as
vantagens oferecidas pelas exchanges quando comparadas as transacoes P2P ou em

OTCs, destacam-se;

o Capacidade de reducao dos custos de transacéo, principalmente no tocante a
oferta e demanda por criptoativos, dado que a existéncia de uma plataforma
permite a conexdo de compradores e vendedores de forma mais eficiente.

e Reducdo de assimetria de informagdo, que se da pela garantia as partes

envolvidas de que as operagdes serao liquidadas.

As exchanges sao o foco principal da analise tributéria e regulatéria deste estudo. Dessa
forma, a investigacdo se concentra apenas em transacfes publicas (intermediacéo e
saque) feitas por plataformas de intermediac&o, sem abarcar transacdes do tipo P2P,
em OTCs, DEX e servicos de tokenizagdo. A restricdo da analise decorre da dificuldade
de identificacdo dos agentes que realizam opera¢cdes com criptoativos fora do escopo

de atuacao das exchanges, dada a escassez de dados publicos sobre tais atividades.
As exchanges de criptoativos realizam servicos diversos, dentre os quais cabe destacar:

e Venda direta de criptoativos. E organizada através da compra ou venda de
criptoativos de market-makers*! e outros agentes, ligando-os aos clientes.

e Intermediacéo de transacdes de criptoativos. Conecta dois clientes, ofertando o
servico de matching entre comprador e vendedor. Parte das receitas das
exchanges advém de taxas cobradas sobre essas transagfes, chamadas de
taxas de ordem.

e Armazenamento: € uma funcdo realizada por custodiantes e exchanges,

permitindo compra e venda de criptoativos utilizando carteiras préprias.

81 Como explicado acima, market-makers sdo os agentes responsaveis por garantir liquidez e
profundidade ao mercado de determinado ativo. Tais agentes atuam transacionando esse ativo,
e tém seus lucros derivados do spread produzido pela diferenca entre ofertantes e demandantes
no mercado. As exchanges de criptoativos podem atuar também como market-makers.
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A maior parte das exchanges de criptoativos adota um modelo de negdécios centralizado,
atuando, como ja dito, como uma plataforma intermedidria entre agentes no mercado
de criptoativos. Como se pode ver na Figura 3 esse tipo de modelo de negdcio se
assemelha muito ao das corretoras de valores mobilidrios. Além das exchanges
centralizadas, contudo, ha também as plataformas descentralizadas (DEX), que operam

através de um protocolo de smart contracts na blockchain

Figura 3: Dinamicas de funcionamento de exchanges de criptoativos e corretoras
de valores mobiliarios
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Elaboracdo: LCA Consultores.

Dentre as exchanges com maior share mundial (em valor transacionado), grande parte
tem sede em paraisos fiscais ou paises com regime fiscal privilegiado®?, como a
Binance, sediada nas llhas Cayman, ou a FTX, sediada nas Bahamas. Na secédo 4 a

problematica regulatéria que envolve esse tema é aprofundada.

Destaca-se, no entanto, uma incipiente reversdo nos anos recentes, em decorréncia de
pressdes regulatérias de alguns paises. O caso mais notavel € dos Estados Unidos, que
passaram a condicionar as operacdes de grandes exchanges a existéncia de sedes
locais que se comportem de acordo com as normas regulatérias do pais. Isso pode ser
visto na Tabela 1, na qual constam a Binance e a Binance US, exchange vinculada a

Binance, mas com operacdo exclusiva nos EUA. Vale destacar que o mercado de

82 Segundo definicdo da Instrucdo Normativa N° 1037, de 04 de junho de 2010 llhas Cayman,
Bahamas, Hong Kong e Seychelles sdo paraisos fiscais, enquanto Malta € um regime fiscal
privilegiado para: International Trading Company (ITC) e de International Holding Company
(IHC).
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criptoativos possui elevada volatilidade, de modo que o volume transacionado por

exchange pode apresentar flutuacfes diarias muito elevadas.

Tabela 1: Sedes das 10 maiores exchanges do mundo, por exchange score

Binance Ilhas Cayman?
FTX Bahamas
Coinbase Estados Unidos

Kraken Estados Unidos
Gate.io Estados Unidos
KuCoin Seychelles
Binance.US Estados Unidos
Huobi Seychelles
Bitfinex Ilhas Virgens
bitFlyer Japéo

Nota: 1. N&o ha clareza quanto a sede fiscal da Binance. 2. A tabela em questdo apresenta as maiores
exchanges do mundo por exchange score, em 25/07/2022. Fonte: CoinMarketCap. Elaboragdo: LCA
Consultores.

*k%k

De todo o exposto nesta se¢éo, vale destacar:

Mercados da criptoeconomia estdo em pleno desenvolvimento e apresentam
caracteristicas disruptivas que trazem novidades e incertezas;

Esse cenario apresenta significativas implicacdes regulatérias e tributarias,
dificultando a construcéo de diretrizes amplas e sistematicas para o setor;

O mercado de criptoativos tem apresentado duas tendéncias recentes: o
aumento do valor dos ativos; e de diversificacdo dos tipos de ativos existentes,
bem como suas respectivas fungoes;

Exchanges situadas em paraisos fiscais sdo comuns no mercado de criptoativos.
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3. Criptoeconomia e exchanges no Brasil

A presente secdo visa apresentar dados gerais da criptoeconomia e da operacdo de
exchanges no Brasil. Para tal ela se divide em trés partes: a primeira objetiva apresentar
dados gerais relativos ao mercado de criptoativos no Brasil, a segunda estuda o fluxo
internacional desses ativos e a terceira visa dimensionar 0 mercado nacional de
transacOes e saques de criptoativos. Dentro desta Ultima é relevante segmentar os
agentes, para tal sera apresentada a metodologia utilizada bem como a razoabilidade
da diferenciacdo. Parte dos resultados aqui apresentados servirdo de base para os

calculos relativos a estimativa tributaria, expostos na Secao 5.

3.1 Indicadores de evolucdo do mercado e participacéao
por criptoativos

Segundo informacgdes declaradas a Receita Federal do Brasil®®, o mercado de
criptoativos cresceu de modo expressivo nos Ultimos anos, incluindo cada vez mais
pessoas e empresas. Conforme apresentado no Grafico 4, o nimero de CPFs
declarantes de transag¢des com tais ativos atingiu valor recorde, de 1.336.809 pessoas
fisicas, em julho de 2022. O numero de CNPJs, por sua vez, mostrou uma tendéncia de
crescimento durante todo o periodo, atingindo o valor maximo de 12.053 pessoas

juridicas declarantes em agosto de 2022, a ultima observacao da série.

83 O ¢6rgdo congrega informacg@es declaradas por pessoas fisicas e juridicas, em conformidade
coma IN 1.888/2019, mesmo quando as operacdes séo feitas fora do livro aberto (realizadas em
OTCs e parte das operacfes P2P, que representam aproximadamente 16% do total declarado).
Parte dos operadores no Brasil ndo possuem domicilio fiscal no pais, sendo incerta sua
conformacéo a IN, de modo que esses dados retratam apenas uma parte do mercado nacional.
Essa discusséo sera aprofundada no decorrer desta se¢cao e no Anexo 4, que explica em maior
detalhe os possiveis vieses da base de dados da Receita Federal, comparando-a com fontes
alternativas, os sites agregadores de transacdes de criptoativos em exchanges.
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Gréfico 4: Numero de CPFs e CNPJs unicos declarantes de negociacdes com
criptoativos (em milhares), de agosto de 2019 a agosto de 2022
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Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboragdo: LCA Consultores.

Quanto ao perfil dos detentores de criptoativos, estudo da TripleA (2021) estima que 5%
da populacdo nacional possua criptoativos, possibilitando um contingente de 10,4
milhdes de proprietarios®*. Segundo os dados declarados a RFB, cerca de 87% das
operagbes com criptoativos no Brasil em 2021 foram feitas por pessoas do sexo

masculino®®.

Ainda nesse periodo, o Bitcoin e o Tether foram proporcionalmente os criptoativos mais
transacionados no pais, dentre os tipos negociados nas transac¢fes declaradas a RFB.
Como mostra o Grafico 5, cada um dos ativos correspondeu a cerca de um terco do
valor de criptoativos transacionados declarados no periodo. Nota-se que nos valores
declarados a RFB existe uma participagdo maior de stablecoins do que na capitalizacédo
de mercado mundial apresentada na Secéo 2%,

34 TripleA (2021) Cryptocurrency across the world. Disponivel em: https:/triple-a.io/crypto-
ownership-brazil/. Acesso em: 28/09/2022.

35 O valor médio calculado das operacdes foi de R$ 68,77 para o sexo masculino e de R$ 68,41
para o feminino.

% A tendéncia das transacdes apresentadas nos agregadores, sites que agregam dados do
mercado, € de menor participacdo de stablecoins, como o Tether (0 Anexo 4 explica
detalhadamente o que sdo agregadores e suas diferencas para dados da RFB). Como mostrado
pelo grafico, nos dados declarados a RFB a proporcédo de Bitcoin e Tether € de 33% para ambos,
ja no Livecoins, agregador utilizado na metodologia de dimensionamento de mercado
(apresentada abaixo), as participacdes sao respectivamente de 32,6% e de apenas 3,5%. Tal
comparacdo mostra que existe uma tendéncia maior de declaracdo de stablecoins, tais como o
Tether. A proporgédo de Bitcoins nas transages de ambas as fontes é semelhante, indicando néao
existir viés na escolha das exchanges para transacgfes desses ativos, premissa importante para
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Gréfico 5: Proporcdao, por criptoativo utilizado, do valor transacionado declarado
(2021)
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Nota: “Outros” inclui demais criptoativos declarados para a RFB (como USDC, CHZ, dentre 60 outros).
Fonte: Receita Federal do Brasil. Elaboracdo: LCA Consultores.

Box 3: Indicios de geracao significativa de empregos em empresas nacionais
ligadas a criptoeconomia

A partir de dados publicos, conforme apresentado no Grafico 6, pode-se notar que a CNAE
subclasse 6619-3/99%7, que engloba o setor de transacdo de criptoativos, teve desempenho
bastante superior & economia e as outras subclasses pertencentes ao mesmo grupo (661), para

o periodo analisado3®.

o dimensionamento de mercado apresentado a seguir (a segmentacao entre exchanges € mais
bem explicada e justificada na secéo 3.1.1 deste estudo). Por fim cabe notar que o periodo de
coleta dos dados apresentados € ligeiramente diferente, sendo os dados da RFB referentes ao
ano completo de 2021 e os oriundos do Livecoins restritos ao segundo semestre do mesmo ano,
devido & restricdo de acesso a outras informacdes.

87 A CNAE 6619-3/99, “Outras atividades auxiliares dos servigcos financeiros ndo especificadas
anteriormente”, engloba, entre outras atividades, custddia e cessdo temporaria (locagdo) de
criptoativos. Dentre tais outras atividades podem-se citar: casas de cambio, plataformas de
pagamento online, corretagem de consorcios, corretor hipotecario.

38 O Grupo 661 “Atividades auxiliares dos servigos financeiros” € o que engloba a subclasse em
questdo, por isso a comparacdo com ele pode mostrar de que forma o mercado cripto se
destacou de atividades comparaveis.
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Gréfico 6: Evolucdo comparada do numero de vinculos empregaticios (dez/2017
=100) de dezembro de 2017 a abril de 2022
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Nota: Os dados da CNAE grupo 661 excluem a subclasse 6619-3/99 para esclarecer a comparacao entre
as atividades. Fontes: CAGED e RAIS. Elaboracao: LCA Consultores.

Conforme exposto no Grafico 7, entre janeiro de 2019 e fevereiro de 2022 o nimero de empregos
da CNAE 6619-3/99 dobrou em magnitude, com geragdo de cerca de 10 mil vagas. Tal cenario
coincide com o periodo de maior crescimento das transacdes com criptoativos por brasileiros,

fator que pode apontar contribuicédo da criptoeconomia para o crescimento do nimero de vagas
formais na CNAE em questéo.

Gréfico 7: Comparacgéo da evolugéo de vinculos da CNAE 6619-3/99 com o valor

de criptoativos transacionados por exchanges no Brasil de janeiro de 2019 a
abril de 2022
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Fontes: CAGED, RAIS, CoinTradeMonitor e RFB. Elaboragdo: LCA Consultores.

Ainda que ndo se possa creditar a totalidade desses empregos gerados a criptoeconomia, pode-

se dizer que ha indicios de geracdo significativa de empregos em empresas ligadas a ela.
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Existem ainda alguns vinculos formais no setor que nao sao identificados pela analise
apresentada acima, como por exemplo em exchanges que nao estdo registradas na CNAE
subclasse analisada3®. Por fim, € esperado que um setor que movimenta cifras da ordem de
bilhdes de reais (como seré apresentado ainda nesta se¢ao) gere empregos de maneira indireta,

como através do desenvolvimento de tecnologias de suporte e outras atividades auxiliares.

3.2 Importagcoes

Os dados relativos ao comércio exterior de criptoativos sdo computados pelo Banco
Central do Brasil (BCB), autarquia federal que controla, entre outros, 0 mercado cambial.
O ¢6rgao estima a importacdo e exportacdo de criptoativos através dos contratos de
cambio em moeda fiduciaria entre as partes*, de tal maneira que as estimativas do BCB
ndo captam transagdes entre criptoativos, observando apenas ac¢des de market-makers

domiciliadas no Brasil*!.

A série historica € divulgada pela autoridade monetéria brasileira no balangco de
pagamentos, seguindo recomendacdo do FMI*. Mais especificamente o 6rgdo
internacional recomenda incluir transferéncia de propriedade de criptoativos entre

residentes e ndo residentes na conta de bens do balanco.

Através do Gréfico 8 fica visivel o crescimento das importagdes, principalmente a partir
de 2018. Tal valor serd util também na Secdo 5, na qual serdo apresentadas as
estimativas de arrecadacdo de tributos. Enquanto isso, ndo existem exportacdes de
ordem de grandeza préxima devido a baixa rentabilidade da atividade de minera¢éo em
solo brasileiro, causada pelo elevado custo energético nacional. O valor total importado

em 2021 é de 6 bilhGes de délares, equivalente a 32,2 bilhdes de reais*.

39 O Anexo 1 apresenta a relacdo de empresas registradas na subclasse 6619-3/99,
segmentando-as entre: ndo registradas, registradas como atividade primaria e registradas como
atividade secundaria.

40 Vale destacar que, como essa é a metodologia empregada pelo BCB, implica-se que ha
pagamento de IOF cambio por parte das negociantes. Essa premissa sera melhor apresentada
e discutida na secado 5 deste estudo.

41 SupGe-se que agentes internacionais realizam operacg@es utilizando apenas criptoativos, de
forma que o nimero total de importacdes deve ser superior ao estimado pelo BCB.

42 Em concordancia com as diretrizes do FMI, o BCB classifica criptoativos como ativos ndo
financeiros, uma vez que eles ndo possuem contraparte devedora

43 Conversdo feita através da taxa de cambio comercial média mensal (Banco Central do Brasil).
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Gréfico 8: Estimativa do BCB de exportacéo e importacdo de criptoativos (em
US$ bilhdes) de 2016 a 2021
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: LCA Consultores.

3.3 Dimensionamento de mercado

Através de dados publicos é possivel dimensionar o mercado de transacdes realizadas
por exchanges no Brasil, objetivo deste estudo, conforme apresentado na secéo 2. O
objetivo dessa subsecao é apresentar tais resultados e as metodologias que levaram
aos mesmos. E apresentada ainda uma importante distingdo realizada entre as

exchanges que atuam no Brasil, segmentando-as entre quatro modelos de negdcios.

3.3.1 Classificacao das exchanges no Brasil

Para os propésitos deste trabalho, se faz relevante a segmentacéo das exchanges que
atuam no mercado brasileiro entre alguns modelos de negdcios. Esse tratamento é
necessario devido a eventuais diferencas na capacidade de 6rgaos locais em aplicar
normas regulatorias e tributérias para as empresas do setor. Tal desequilibrio pode
gerar distorcbes competitivas, dado que exchanges que tém a maior parte da sua

operacgdo dentro do pais podem estar sujeitas a um conjunto maior de obrigagdes.
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A divisdo entre exchanges foi parcialmente inspirada na classificacdo utilizada pela
Receita Federal para segmentacéo de seus dados abertos, na qual, segundo declarado

via LAI**, as empresas sdo segmentadas de acordo com domicilio fiscal.
Nesse contexto, define-se:

Exchanges nacionais sdo aquelas que possuem domicilio no Brasil,
caracterizado pela presenca de CNPJ e quadro societario composto por pessoas
fisicas elou juridicas exclusivamente brasileiras. Através do uso de sites
agregadores de transacdes*® foram identificadas vinte e seis exchanges que
podem ser enquadradas neste grupo em 2021.

Exchanges nacionalizadas sdo semelhantes as nacionais, diferenciando-se
apenas por terem sido fundadas no exterior, e por terem constituido domicilio
fiscal no Brasil posteriormente. Destaca-se a presenca de duas exchanges
nacionalizadas nos dados dos sites agregadores em 2021.

Exchanges parcialmente nacionalizadas sdo definidas como aquelas que
possuem apenas empresas de intermediagéo financeira domiciliadas no Brasil
(isso é, com CNPJ em nome proprio). Estas exchanges compdem o quadro
societério das intermediadoras, mas por nao estarem domiciliadas em territério
nacional entende-se que uma parte das operacgdes é realizada no exterior. Nos
dados dos sites agregadores encontram-se cinco exchanges sob esta

classificacdo em 2021.

Exchanges estrangeiras ndo possuem operac¢des domiciliadas no Brasil, fato

observado pela auséncia de CNPJ ou pela descricio da empresa como

44 O Anexo 2 apresenta os pedidos de informacao realizados via LAI, bem como as respostas
dos 6rgéaos inquiridos.

45 A Metodologia foi construida a partir de pesquisa sobre os domicilios fiscais de cada exchange,
considerando os locais de suas sedes, estrutura societaria e se possuiam ou ndo CNPJ no Brasil.
DefinigBes: (i) Nacional: Fundada no Brasil; sede no Brasil; CNPJ no Brasil; quadro societéario
composto exclusivamente por pessoas fisicas e/ou juridicas situadas no Brasil. (i) Nacionalizada:
Fundada no exterior; sede no Brasil; CNPJ no Brasil; quadro societario composto por pelo menos
uma pessoa juridica com sede no exterior. (iii) Parcialmente nacionalizada: Fundada no exterior;
sede no exterior; CNPJ no Brasil como empresa de intermediacdo e com quadro societario
composto por pelo menos uma pessoa juridica com sede no exterior. (iv) Estrangeira: Fundada
no exterior; sede no exterior; CNPJ no Brasil como empresa domiciliada no exterior ou ausente;
quadro societario composto por pelo menos uma pessoa juridica com sede no exterior.
Classificacéo e discusséo de casos especiais no Anexo 1.

46 O Anexo 4 apresenta informag¢des completas sobre o que sdo e como funcionam os sites
agregadores.
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domiciliada no exterior. Tais empresas contam com a contratacdo de
intermediadores financeiros, com 0s quais ndo possuem vinculo societario, para
realizar as operacfes em territério nacional. O grupo € composto por duas
empresas em 2021.

3.3.2 Participacao de mercado das exchanges

Para o calculo da participacdo de mercado das exchanges, apresentado no Gréfico 9,
foram utilizados dados dos agregadores, que sdo sites que computam todas as
operacgOes feitas em livro aberto, embora ndo observem transagdes realizadas por
OTCs. Foram utilizados dados do CoinTrader Monitor e do LiveCoins*’, para valores
transacionados em exchanges®. A primeira fonte revela o valor diario de bitcoins
transacionado por exchanges, enquanto a segunda possui uma estimativa da

participacdo dos bitcoins no total de criptoativos transacionados nessas plataformas.

Entende-se que as transagfes sdo a melhor medida de participacdo de mercado, e
adotou-se a premissa de que a proporcdo de bitcoins por total de criptoativos
transacionados é igual para todas as exchanges*®, que modo que néo ha viés ao utilizar

o share de transacgfes de bitcoins.

47 Para além destes utilizou-se o Messari.io, o Bitcoinity e o Coinmetrics em outras estimativas.
48 Segundo a fonte: “Esses dados sao coletados diretamente das API disponibilizadas pelas
préprias exchanges. Considera-se que as informacdes oferecidas através destes canais sédo
DECLARACOES e que n&o foram submetidas a auditoria externa”.

49 Estimada em 32,6%, média dos dados do Livecoins para o 2° semestre de 2021, periodo com
informacBes completas de exchanges nacionais e internacionais.
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Grafico 9: Proporcao de exchanges por classificacdo de janeiro de 2019 a
setembro de 2022
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Nota: Dados relativos a transagdes de Bitcoins em exchanges. Fonte: CoinTrade Monitor. Elaboracdo LCA
Consultores.

A partir dejunho de 2021, as exchanges estrangeiras passaram a constituir amaior
parte do mercado brasileiro de bitcoin, sobretudo pelo impacto daentrada daBinance
em outubro de 2020, ano em que as empresas estrangeiras realizaram 1,9% das

transacGes em exchanges no Brasil. Com a participa¢do danovaentrante, esse nimero
saltou para 32,6% em 2021. A

Tabela 2 apresenta a participacdo média calculada a partir de informagdes do CoinTrade
Monitor para algumas exchanges em 2021 e 2020, bem como a classifica¢cdo dessas

empresas. O Anexo 1 expde de forma mais detalhada essas informagfes, além de
apresentar o share das demais exchanges analisadas.
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Tabela 2: Classificacdo e participacdo das 10 exchanges com maior valor
transacionado em 2021

Exchange Classificagéo Share 2021 Share 2020
Binance Estrangeira 29,8% 1,3%
BitPreco Nacional 13,4% 12,0%
MercadoBitcoin Nacional 13,2% 21,5%
NovaDAX Nacionalizada 12,3% 15,1%
BitcoinToYou Parcialmente Nacionalizada 8,7% 10,2%
Foxbit Nacional 3,8% 5,8%
FTX Estrangeira 2,8% 0,6%
Coinext Nacional 2,5% 4,3%
BitcoinTrade Nacionalizada 2,4% 6,4%
PagCripto OTC Nacional 2,3% 0,7%

Nota: Dados relativos a transagdes de Bitcoins em exchanges. Fonte: CoinTrade Monitor. Elaboragdo LCA
Consultores.

A proeminéncia das estrangeiras enfraquece a regulacéo nacional sobre as transacdes
realizadas com criptoativos uma vez que as normas instituidas nacionalmente
dificilmente se aplicam as empresas sem domicilio fiscal no Brasil. Mecanismos legais
de prevencgédo de lavagem de dinheiro e protecdo de dados, por exemplo, dificiimente
sdo aplicados a tais exchanges pela auséncia de jurisdicdo. Outro exemplo de
enfraquecimento da regulagdo nacional se d4 pela auséncia de obrigatoriedade de
reportar transagfes a RFB, sem a qual ndo é possivel aplicar o mecanismo de

prevencao de evasao fiscal conhecido como third-party-report®.

50 O mecanismo funciona através da inclusdo de obrigacGes de conformidade de um terceiro
agente, adicionalmente ao contribuinte e ao fisco. Nesse caso, o contribuinte é a pessoa fisica
ou juridica que executou transa¢des com criptoativos e deve reportar seus ganhos ao fisco. O
terceiro agente é a exchange pela qual o individuo realizou a transacdo que resultou nos ganhos.
Esse mecanismo reduz os incentivos e reduz evaséo fiscal, conforme apresentado no artigo
Unwilling or Unable to Cheat? Evidence From a Tax Audit Experiment in Denmark (Kleven,
Knudsen, Kreiner, Pedersen and Saez, 2011).

Parecer LCA: p.27



Esse crescimento de participacdo de empresas que nao tem domicilio fiscal no Brasil
prejudica também o potencial arrecadatério ligado a tributos sobre prestacdo de
servicos, renda corporativa entre outros, como sera mostrado na Secdo 5 deste

trabalho.

3.3.3 Dimensionamento das transacdes

Seguindo o recorte deste estudo, apresentado ha sec¢ao 2, esta subsecédo se propde a
dimensionar o mercado de transacdes em exchanges. Conforme dados do Cointrade
Monitor, em 2021 foram transacionados no Brasil aproximadamente R$ 103 bilhdes em
Bitcoin pelas exchanges®. Segundo o Livecoins, o Bitcoin representou 32,6% do valor
total do mercado de transacdes de criptoativos®?, tal percentual é também confirmado
pelos dados da RFB, cuja propor¢cdo média é de 33,4% em 2021. Com essas duas
informacdes, volume transacionado e participacdo de mercado do Bitcoin, é possivel
estimar o valor total transacionado de criptoativos, no mesmo ano: R$ 317 bilhdes, dos
quais aproximadamente R$ 137 bilhdes foram transacionados em exchanges nacionais,
R$ 46 bi em nacionalizadas, R$ 29 bi em parcialmente nacionalizadas e R$ 105 bi em
estrangeiras, conforme o share apresentado na subsecdo anterior. O valor total é

superior a 6 vezes o estimado para 2020, de R$ 52 bilhdes.

Tais estimativas foram feitas através da participacdo de mercado de cada exchange,
utilizando dados de agregadores. Os resultados dos volumes transacionados més a més

sao apresentados no Grafico 10.

Gréfico 10: Valor total de criptoativos transacionado no Brasil, mensal em 2021,
por classificacdo de exchanges (em R$ bilhdes)

5! Fonte: CoinTrade Monitor.
52 Média dos dados do Livecoins para o segundo semestre de 2021, periodo do ano com
informacBes completas relativas as exchanges.
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Fonte: CoinTrader Monitor e LiveCoins. Elaboracdo LCA Consultores.

KKk

Do panorama da criptoeconomia apresentado acima é valido destacar:

e O mercado cresceu de modo expressivo principalmente a partir de 2020,
englobando cada vez mais pessoas e empresas;

e Crescimento da criptoeconomia € um dos fatores por tras da geracdo de cerca
de 10 mil empregos na CNAE subclasse 6619-3/99 de janeiro de 2019 a
fevereiro de 2022;

e Segundo o Banco Central em 2021 foram importados U$S 6 bilhdes em
criptoativos;

e Houve um crescimento expressivo da participacdo das exchanges sem domicilio
fiscal no Brasil (parcialmente nacionalizadas e estrangeiras) no mercado
nacional em 2021. A participagéo de tais empresas era de 1,9% em 2020 e saltou
para 32,6% em 2021,

e Estima-se que, no mesmo ano, o valor transacionado de criptoativos foi de R$
317 bilhdes.
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4. Desafios regulatorios

O surgimento de novas tecnologias imp0&e dificuldades para 6rgdos reguladores na
medida que os obrigam a criar um arcabouco juridico que possa ao mesmo tempo ser
permissivo ao desenvolvimento de inovacdes e que proteja os consumidores. Esta
secdo visa apresentar parte desses desafios e introduzir discussbes através da
experiéncia internacional, na primeira subsec¢éo, e das normas vigentes e propostas ao

setor no Brasil, em especial pelo PL 4.401/2021, na segunda subseg&o.

Para entender os possiveis beneficios da presenca regulatéria no setor, pode-se tragar
um paralelo com os ganhos apontados na literatura especializada em uma atividade
econbmica comparavel: os mercados financeiros. Griffith-Jones (2010) e Acharya et. al.
(2009)%3, por exemplo, argumentam que a regulacéo de tais mercados traz ganhos aos
consumidores ao reduzir o risco sistémico, evitando crises com amplas consequéncias

para a economia®*.

J& existem preocupacgdes com a geracao de risco sistémico no mercado de criptoativos,
indicando que tais ganhos regulatérios também poderiam ser notados. Especificamente
nesse ponto a classe de ativos que mais preocupa € a das stablecoins, ja que sua
estabilidade permitiria a consumidores entendé-la como ativo de reserva absoluta de
valor, ainda que néao exista lastro nem garantias em caso de perda da paridade®®. Com
isso, empresas e individuos poderiam passar a utilizar ativos dessa classe como parte
da operacédo de seus negdcios ou de suas reservas. Nesse cenario, em caso de perda

de paridade haveria também um risco de impactos negativos em cascata na economia.

Ainda para o mercado de criptoativos, a literatura aponta que parte significativa do

beneficio poderia vir da reducdo da assimetria de informagcédo entre compradores e

53 ACHARYA, Viral V. et al. Regulating systemic risk. Restoring financial stability: how to
repair a failed system. Hoboken: Wiley, 2009

54 “E de particular importancia que os governos utilizem a regulacdo para evitar a geracdo de
risco sistémico, de modo a evitar também futuras crises, que podem ser profundamente
negativas para a economia real.[...] Esta4 cada vez mais claro que uma regulacédo eficiente ndo é
importante apenas para a economia real, mas também protege a estabilidade do préprio sistema
financeiro e as instituicdes financeiras individuais.” Griffith-Jones (2010, pg. 106)

55 “Uma das principais preocupacées entre os formuladores de politicas é que o colapso de uma
grande stablecoin lastreada em ativos possa desencadear vendas de panico de instrumentos
financeiros tradicionais pelos quais eles tém lastro, como commercial papers.” Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/07/11/banco-central-europeu-ve-
risco-com-stablecoins-e-pede-urgencia-na-regulacao.ghtml Acesso em: 08/09/2022.

Parecer LCA: p.30


https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/07/11/banco-central-europeu-ve-risco-com-stablecoins-e-pede-urgencia-na-regulacao.ghtml
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2022/07/11/banco-central-europeu-ve-risco-com-stablecoins-e-pede-urgencia-na-regulacao.ghtml

vendedores, garantindo maior seguranc¢a aos usuarios, em especial os ingressantes. De
acordo com o BIS (Bank for International Settlements, ou Banco de Compensacfes
Internacionais) € importante que exista divulgacdo dos riscos envolvidos no processo
de investimentos em criptoativos, o que implica na necessidade de regulacéo robusta
de propagandas de exchanges, que por vezes podem minimizar os riscos envolvidos®®.
Esse tratamento é extremamente prejudicial a consumidores e ao setor como um todo,
uma vez que gera incertezas potencialmente descabidas quanto aos criptoativos

negociados.

Conforme apresentado na secao 2 ha também uma problemética envolvendo presenca
de exchanges em paraisos fiscais. Embora esse problema néo se restrinja ao Brasil, a
regulagéo nacional tem espaco para aprimoramentos no combate a ele, dado que é um
fenbmeno derivado de uma pratica que ndo é ilegal, mas promove assimetria
concorrencial. Algumas exchanges, por estarem situadas em paraisos fiscais, podem
operar em outros paises sem estarem sujeitas aos mesmos parametros regulatorios que
as registradas nesses locais. Isso implica em vantagens significativas no que diz

respeito a determinados custos, especialmente tributarios.

As vantagens competitivas auferidas em ambito tributario pelas exchanges sem
domicilio fiscal no pais de operacéo sdo objeto de um amplo debate regulatério. Nesse
sentido, destaca-se a indicagdo da OCDE em favor da tributagdo por presenca
econdmica relevante®’. Com isso, espera-se que seja possivel coibir praticas de profit
shifting®® ou de transacfes trianguladas, o que mitigaria o problema de empresas
domiciliadas em paraisos fiscais, incluindo exchanges de criptoativos. Conforme
mencionado anteriormente outra possivel solu¢do é a posta em prética pelos EUA, que

estabeleceu a necessidade da existéncia de sedes locais para operacdo no pais.

56 “While investors should be allowed to invest in risky assets, including cryptocurrencies, there
should be adequate disclosure. This implies sound regulation of digital asset advertising by crypto
platforms, which can often be misleading and downplay risks.” (BIS, 2022 pg. 88) Traducao livre
dos autores.

57 A partir desse conceito, fundamenta-se a tributacdo de exchanges estrangeiras e parcialmente
nacionalizadas que ultrapassarem determinado limite inerente as suas operagdes no pais.

58 As préticas de profit shifting sdo definidas como a transferéncia de lucros entre empresas
relacionadas, sendo esses lucros direcionados de um pais com maior incidéncia tributéria para
outro com impostos reduzidos.
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4.1 Panorama regulatorio internacional

Dada a incipiéncia da criptoeconomia e o fato de que a tecnologia blockchain utilizada
também é recente, existem grandes desafios ao desenvolvimento de um arcabouco de
boas préticas regulatérias para a criptoeconomia. Tal caracteristica permite que a
legislacdo brasileira se aproveite de diferentes aspectos das normas de diferentes
jurisdicbes, mesmo que se preze por uma relativa uniformidade e cooperagéo
regulatéria internacional. Como apontado pelo BIS: “Em todos os temas regulatérios, a

natureza global da criptoeconomia e das DeFi requisitara cooperacgédo internacional™®.

Organismos multilaterais versam sobre a urgéncia de se estabelecer um arcabougo
internacional para regulacéo e tributagdo de criptoativos, especialmente considerando
o carater transnacional de suas operagfes. Em abril de 2022, a OCDE publicou o padréo
internacional para declaracdo de operagbes com criptoativos, denominado CARF
(Crypto-Asset Reporting Framework)®®, normatizando as diretrizes ja existentes e
aumentando o escopo de atuacdo das autoridades tributarias, ja considerando os
diversos tipos de intermediarios, como exchanges, operadores de carteiras, entre

outros.

A presente subsecao visa apresentar arcaboucos que estdo sendo desenvolvidos em
jurisdicOes selecionadas, relacionando-os com as normas preexistentes no Brasil e com
o principal marco regulatério em discussdo no Congresso Nacional, por meio do PL
4.401/2021, apresentado a frente.

4.1.1 Estados Unidos

Atualmente a operacdo de exchanges de criptoativos é legal no pais, devendo se

conformar ao Bank Secrecy Act (BSA)®' através da submissdo de relatérios as

59 “Across all areas of regulation, the global nature of crypto and DeFi will require international
cooperation” (BIS, 2022 pg 88). Disponivel em:
https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e.pdf?utm_source=substack&utm medium=email (acesso
em 14/09/2022)

60 Disponivel em: https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/public-consultation-
document-crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-to-the-common-reporting-
standard.pdf (acesso em 14/09/2022).

61 O BSA instituiu as primeiras leis americanas que visam combater lavagem de dinheiro. A regra
requer que empresas mantenham registro e submetam relatérios de um grupo de atividades.
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autoridades. Apdés novembro de 2021, exchanges passaram a ser consideradas

corretoras, informando o 6rgdo de Receita sobre as operagdes com criptoativos®?.

No final de 2021 o Federal Reserve (FED), o Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) e o Office of the Comptroller of the Currency (OCC)® divulgaram um documento
chamado Joint Statement on Crypto-Asset Policy Sprint Initiative and Next Steps® que
reconhece que a criptoeconomia pertence ao sistema financeiro e reforca sua
importancia regulatéria. Foram divulgados também atividades especificas que requerem
atencao dos 6rgaos, como custddia e empréstimos de criptoativos. Mais recentemente,
em marcgo de 2022, a Casa Branca estabeleceu diretrizes para a CBDC americana, bem

como definigdes para “ativos digitais” e “criptomoedas” .

Quanto a propostas especificas para estabelecer regras para o setor, destaca-se
sobretudo a Lummis-Gillibrand Crypto Bill%. O projeto tem como finalidade promover a
inovacdo da tecnologia blockchain e dos seus produtos de forma concomitante a
garantia de uma proteg¢do dos consumidores. Utiliza-se como mecanismo regulatorio a
segmentacao da competéncia de regular criptoativos para 6rgdos que ja possuam 0

know-how por regular bens semelhantes. Dessa forma:

e O Commodity Futures Trading Commission (CFTC), que regula commodities,
ficaria responsavel por tokens descentralizados parecidos com esse tipo de
ativos, como Bitcoin ou a rede Ethereum?®’.

e Ao FDIC, gue regula o sistema bancério, caberia regular as stablecoins.

62 O movimento foi resultado de uma redefini¢do da atividade legal de corretoras, que passam a
incluir a operagdes que envolvam ativos digitais. A alteracéo foi feita no contexto do Infrastructure
Investment and Jobs Act, dentro do titulo VI (outras provisbes). Fonte:
https://www.congress.gov/bill/117th-congress/house-bill/3684 (acesso em 14/09/2022).

63 O Federal Reserve, ou FED, é autoridade responsavel pela politica monetaria americana. O
Federal Deposit Insurance Corporation, ou FDIC, é uma agéncia americana independente cuja
funcdo é a manutencao da confianca do sistema financeiro. O Office of the Comptroller of the
Currency, ou OCC, é uma agéncia americana independente e pertencente ao tesouro nacional,
seu objetivo é regular e supervisionar os bancos que operam em solo americano.

64 Disponivel em:
https://lwww.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/bcreg20211123al.pdf (acesso
em 30/08/2022).

65 Disponivel em: https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-
releases/2022/03/09/fact-sheet-president-biden-to-sign-executive-order-on-ensuring-
responsible-innovation-in-digital-assets/ (acesso em 08/09/2022).

66 Disponivel em: https://www.congress.gov/bill/117th-congress/senate-bill/4356/text (acesso em
30/08/2022).

67 Tais ativos sdo denominados Bitcoin-like Crypto Assets (BLCA) de acordo com definigdo do
FMI.
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e Por fim a Securities and Exchange Commission (SEC), que regula securities,

supervisionaria tokens de capitalizacao, como utility tokens.

4.1.2 Uniao Europeia

Atualmente, exchanges de criptoativos sdo reguladas por diretrizes de cada Estado-
membro, além de atender ao compliance das autoridades financeiras europeias.
Entretanto, de modo a uniformizar os tratamentos, o bloco caminha para o
estabelecimento de normas gerais, inicialmente através da regulamentacdo da
tecnologia DLT, via o DLT Pilot Regime®, aprovado em junho de 2022, e do mercado
de criptoativos, através da MiCA (Regulation on Markets in Crypto-assets)®°.

A MICA ¢ a legislacdo mais avancada que versa sobre o topico. A expectativa é que o
texto cubra gaps regulatérios importantes, incluindo emissdo, custddia e troca de
criptoativos (exceto NFT). A partir das normas estabelecidas por esse documento
regulatério, provedores de servigcos precisariam de autorizagdo para operar na Unido
Europeia e devem se responsabilizar pelos ativos de seus clientes. Haveria também a
necessidade de que todas as stablecoins possuam reservas liquidas robustas e
limitacbes em valor transacionado diario, condicdes que serdo fiscalizadas pela
autoridade bancéria (European Banking Authority, ou EBA). Ha, também dentro da
legislacdo proposta, espaco para que a autoridade de investimentos (European
Securities and Markets Authority, ou ESMA) desenvolva padrdes técnicos para avaliar

impacto ambiental dos ativos.

Cabe ressaltar que paises asiaticos, como Japdo e Singapura, tém seguido tais
diretrizes estabelecidas pela Unido Europeia’, sobretudo por esta possuir o debate
mais avancado dentre as legislacdes discutidas em paises desenvolvidos. Se
comparada a legislacao proposta nos EUA, é notéria a concordancia na segmentacao
regulatéria entre agéncias governamentais ja existentes. Especificamente o destaque

dado as stablecoins é digno de atencdo, visto que em ambos os casos as moedas

68 O DLT Pilot Regime é uma proposta de regulamentacdo que tem como objetivo fornecer um
aparato legal para a infraestrutura de mercado de DLT. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0594 (acesso em 30/08/2022)
68Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
(acesso em 30/08/2022).

59Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
(acesso em 30/08/2022).

70 Segundo apresentacgédo institucional do Banco Central do Brasil.
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lastreadas tem classificacdo distinta e designacao exclusiva para os respectivos 6rgaos
reguladores bancarios. Por outro lado, a Unido Europeia ndo aprofunda tal classificacdo
de ativos, como faz a proposta americana, que diferencia o restante dos tokens entre

commodities e valores mobiliarios™.

Box 4: Panorama geral e outras jurisdicdes

Para além das jurisdicdes apresentadas, ressalta-se que o processo de regulacao de criptoativos
€ uma tendéncia no mundo todo, com crescimento expressivo de normas aprovadas nos ultimos
anos. Um relatério do Congresso Americano, que avaliou 130 paises em junho de 2018 e em
novembro de 2021, encontrou que na primeira data somente 33 paises apresentavam algum tipo
de legislacéo para regulacdo de criptoativos, envolvendo tributagdo e/ou prevencéo de lavagem
de dinheiro e financiamento de terrorismo. Para o periodo mais recente, observou-se que havia
aumentado para 103 o nudmero de paises que apresentam algumas destas legislacdes’?,

aproximadamente 77% da amostra.

O Gréfico 11 apresenta a posi¢do dos mesmos 130 paises quanto a proibi¢céo de criptoativos em
2021. Nota-se que nao ha interdicdo na maior parte destes, enquanto 42 paises apresentam
proibicdes parciais em criptoativos, como impedir uso destes como meio de pagamento (Turquia)
ou interditar operagdo de exchanges e aquisicdo por instituicbes financeiras (Bolivia).

Criptoativos sao inteiramente banidos em 9 paises, incluindo a China’s.

71 HA de se observar que a auséncia de tal distincdo no contexto europeu nao se deve a falta de
desenvolvimento regulatério e sim a auséncia de 6rgdos especificos para cada um dos ativos.
No caso brasileiro também ndo ha essa diferenca, ambos sdo regulados pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).

72 Geralmente os paises apresentam ambas as legislagfes e possuem forte influéncia das
normas europeias implementadas em 2020.

73 Exceto yuan digital, CBDC em desenvolvimento.
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Gréfico 11: Proibicdo de criptoativos pelo mundo, em 2021

Proibicéo

sem completa; 9

interdicdo; 79

Fonte: The Law Library of Congress (2021). Regulation of Cryptocurrency Around the World: November
2021 Update. Elaboracéo: LCA Consultores.
Para além desse panorama, outras jurisdices possuem temas relevantes com regulagéo

avancada, dentre as quais destaca-se:

e Japao: a legislacéo japonesa sobre criptoativos é considerada uma das mais avancadas
no mundo. As criptomoedas séo tratadas como propriedades legais, e o funcionamento
dos mercados de criptoativos € amparado pelo Payment Services Act (PSA). A regulacdo
autoriza apenas operacfes de exchanges de criptoativos que possuam um escritorio
financeiro no pais, ou que demonstrem um padréo de registro equivalente em seu pais-
sede’.

e Suica: no pais, os criptoativos sdo considerados como ativos ou propriedades. Isso faz
com que 0s ganhos de capital, renda e patriménio derivados de opera¢des com
criptoativos sejam tributados sob a regulamentacdo da Swiss Federal Tax Administration
(SFTA). As exchanges precisam de autorizacdo para operar no pais, e o fazem a partir

de licenga concedida pela Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA)™.

4.2 Regulacao no Brasil

No Brasil a regulacédo de ativos financeiros segue uma divisdo de competéncias de

acordo com categorias especificas de ativos. Dentre tais segmentos é possivel destacar

4 Fonte: https://complyadvantage.com/insights/crypto-regulations/cryptocurrency-requlations-
japan/. Acesso em: 16/09/2022.

> Fonte: https://complyadvantage.com/insights/crypto-requlations/cryptocurrency-requlations-
switzerland/. Acesso em: 16/09/2022.
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trés: os valores mobiliarios, as moedas eletronicas e, mais recentemente, 0s ativos

virtuais, dentre os quais se inserem os criptoativos’®.

A regulacdo dos mercados de titulos mobiliarios’” é competéncia de dois 6rgéos: a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o Conselho Monetario Nacional (CMN), cujas
atribuicdes sao definidas pela Lei n® 6.385/1976. Esta destaca algumas funcdes a serem
desempenhadas pelas instituicbes reguladoras, tais como a promocao da eficiéncia do
mercado de acdes e a protecdo dos titulares de valores mobiliarios. Com relagédo as
moedas eletrdnicas’®, tem-se o Banco Central”® como 6rgéo regulador de tais mercados,
que constituem arranjos de pagamento digitais. A competéncia do Banco Central é
atribuida pela Lei n® 12.865/2013, que integra os arranjos de pagamento digitais ao
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), cuja regulacéo ja cabe ao BCB.

Os ativos virtuais, por sua vez, ainda ndo possuem um arcabouco regulatério especifico
e por isso sdo objeto do Projeto de Lei (PL) n® 4.401/2021, ainda em discussdo no
Congresso Nacional. A regulagéo de tais mercados, apesar de ainda ndo consolidada,
ja possui algumas normas estabelecidas. As subsec¢fes a seguir analisardo as medidas

gue regulam de ativos virtuais no Brasil atualmente e a referida proposta de legislagéo.

4.2.1 Historico regulatorio

Como apontado, a auséncia de uma legislacao especifica para criptoativos faz com que
as normas que regulam a atividade partam de diversos 6rgaos nacionais. Até o presente
momento ha manifesta¢cdes do BCB, da CVM e da RFB sobre o tema. Tais deliberagfes

estabelecem definicdes importantes e algumas regras para o setor e seus participantes.

76 O termo “ativos virtuais” é tratado como referéncia legal para criptoativos. Ainda que ele nao
esteja restrito ao universo cripto, parte dos produtos da criptoeconomia ndo sdo englobados por
ele, de acordo com a definigdo proposta no PL 4.401/2021. Essa distincdo serd mais bem
explorada durante a apresentacdo da proposta.

77 Valores Mobiliarios podem ser definidos como titulos ou contratos de investimento ofertados
publicamente, que gerem direito de participacdo dos quais os rendimentos advém de esforcos
do empreendedor.

78 Define-se como recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrdnico, que permitem ao
usuario efetuar transacdes de pagamento. As moedas eletrbnicas sdo partes de arranjos de
pagamento digitais.

79 As diretrizes para a atuacdo do BCB sdo também atribuidas pelo CMN. No tocante a regulagéo
dos arranjos de pagamento digitais, cabe ao Banco Central disciplinar, fiscalizar e limitar o objeto
social de instituicbes de pagamento, além de assegurar solidez e eficiéncia de arranjos de
pagamento.
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A Figura 4 resume as principais deliberacGes dos ultimos anos, que por consequéncia

formam o atual arcabouco regulatério do mercado.

Figura 4: Deliberacdes de 6rgdos governamentais a respeito de criptoativos
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Fonte: Sitios Eletronicos do Banco Central do Brasil. Comisséo de Valores Mobiliarios e Receita Federal do
Brasil. Elaboracdo: LCA Consultores

Destaca-se, em especial, a importante diferenciagéo feita pelo BCB em 2014 entre
moedas eletronicas e virtuais, de forma a excluir os criptoativos da ja mencionada
legislagdo de moedas eletrbnicas. A diferenciacdo ou equiparacdo de criptoativos a
ativos financeiros também se apresenta como tema importante e que necessita de
pacificacdo, sobretudo dado o seu entendimento difuso entre as manifestagdes dos
orgaos.
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4.2.2 Projeto de lei em discussao no Brasil: PL
4.401/2021

Com o intuito de criar um arcabouc¢o especifico para os criptoativos e agentes da
criptoeconomia, desde 2015 sdo formulados projetos de lei para ativos virtuais. Em
2021, o Projeto de Lei 4.401/2021, de iniciativa do Deputado Federal Aureo Ribeiro
(SOLIDARIEDADE/RJ), integrou proposi¢des dos antigos projetos e desenvolveu novos
pontos a fim de criar uma proposta Unica e madura de regulagdo para o setor. Serdo
resumidos nesta subsecdo alguns dos principais pontos propostos no texto e em suas

emendas.

O projeto define ativos virtuais como representacdo digital de valor que pode ser
negociada por meios eletronicos e utilizada para pagamentos ou investimentos,
excetuando apenas: valores mobilidrios, moedas (inclusive eletrénicas), instrumentos
gue provejam acesso a produtos ou servicos especificados e representacdes de ativos
financeiros ja regulados. Por essa definicdo NFTs e utility tokens® ndo seriam
considerados ativos virtuais, de forma que néo seriam regulados pela lei caso aprovada,

necessitando de ato posterior.

J& as prestadoras de servicos de ativos virtuais sdo definidas como as pessoas juridicas

gue executam, para terceiros, pelo menos um dos servicos de ativos virtuais:

e Troca entre ativos virtuais e moeda, entre um ou mais ativos virtuais ou
transferéncia;

e Custodia ou administracao;

e Participacdo em servicos financeiros e prestacdo de servicos relacionados a

oferta por um emissor ou venda.

A regulamentacdo das exchanges como prestadoras de servicos garante o0s
mecanismos juridicos que permitem maior informacédo, transparéncia e protecao do
investidor contra eventuais assimetrias, fraudes, bem como protege os dados dos
consumidores de servicos de exchanges. Além disso, o enquadramento facilita o
monitoramento do mercado, o que trabalha em favor da prevencéo e gestédo de riscos

ligados a estabilidade do mercado.

80 Ambos os ativos podem ser enquadrados como “instrumentos que provejam acesso a produtos
ou servicos especificados”, excetuados da defini¢gdo de ativos virtuais.
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Quanto ao 6rgao responsavel pela supervisdo das exchanges, propde-se que este seja
definido posteriormente pelo Executivo. A autoridade teria como competéncia autorizar
e suspender funcionamento de prestadoras de servicos de ativos digitais que ndo se

conformem a diretrizes estabelecidas.

Por fim, o projeto também prevé que a Lei de Crimes Financeiros (n° 7.492/1986) passe
a prever a necessidade de autorizacdo prévia para a prestacdo de servicos ligados a
ativos virtuais. Essa obrigacao dificulta a operacdo de exchanges ndo domiciliadas no
pais uma vez que considera crime emitir, oferecer ou negociar tais ativos com a

auséncia da autorizaco prévia da autoridade competente®..

*k%

Do panorama regulatoério apresentado cabe destacar:

N&o hé consenso sobre quais seriam as boas préticas regulatdrias que deveriam

ser estabelecidas para garantir maior eficiéncia aos mercados;

e Cooperacao internacional e analise comparativa de legislacdes podem contribuir
para a constru¢éo do arcabougo legal para operacdes de criptoativos no Brasil;

e Legislacdo proposta nos EUA e legislacdo europeia alinham-se acerca da
importancia de diferenciar stablecoins dos demais criptoativos, entregando a
competéncia de regula-las ao 6rgado responsavel pelo sistema bancério. Os
demais ativos sao tratados como valores mobiliarios e/ou commodities;

¢ Brasil possui normas pouco abrangentes e pouco objetivas para o setor;

e Principal proposta de lei esta em discussdo no congresso nacional na forma do

PL 4.401/2021. O projeto estabelece definicdes importantes e confere ao

executivo o poder de definir a autoridade que regulard o funcionamento da

criptoeconomia. No entanto, o projeto deixa de fora algumas classes de ativos.

81 Nesse caso a pena varia de € de reclusdo de 2 a 8 anos além de multa (artigo 7°, inciso quarto
da Lei supracitada).
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5. Tributacdo de exchanges de criptoativos
no Brasil

Dentre as praticas regulatorias ainda a serem mais bem definidas, aquelas relativas a
incidéncia tributaria representam um passo relevante para a formaliza¢ao do setor. Nao
h&, nem no contexto nacional nem no internacional, um entendimento pacificado acerca
dos enquadramentos e incidéncias tributarias para cada um dos agentes da
criptoeconomia. Entretanto, assim como no debate regulatério, existem proposicdes de
orgdos multilaterais e legislacdes em vigor em outros paises e no Brasil. O Box 5,
apresentado abaixo, resume alguns dos tratamentos tributarios para criptoativos no

mundo.

Ainda que o ambiente seja permeado por essas diversas incertezas, atualmente, as
exchanges que se conformam a regulacdo ja estdo sujeitas as obrigacdes tributarias,
dado que constituem pessoa juridica prestadora de servicos. Ao menos, tal condigdo
implica no recolhimento de tributos indiretos, como PIS/Cofins®? e o Imposto Sobre
Servigos (ISS), e de alguns tributos diretos sobre a renda corporativa, como o Imposto
sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL). Outras atividades realizadas pelas exchanges também séo tributaveis
de maneiras indiretas, como pela realizacdo de contratos cambiais, fundamental para a
atividade de market-makers e que resulta na incidéncia do Imposto sobre Operacdes

Financeiras (IOF).

Para os propositos desta segdo, as exchanges que prestam servicos no Brasil sdo
segmentadas em dois grupos: o primeiro, que é contribuinte dos tributos supracitados
sobre o faturamento advindo das operacdes de transacdo e de saque. Tal grupo é
composto pelas empresas classificadas como nacionais e nacionalizadas na Segéo 3,
gue sdo as exchanges cuja estrutura societaria indica que possuem a totalidade das
suas operagcdes no Brasil e por isso foram consideradas atuais contribuintes de tais
tributos. O segundo grupo possivelmente ainda ndo contribui com a totalidade dos

tributos, e incorpora, além das exchanges classificadas como estrangeiras na Secao 3,

82 P|S/COFINS: termo geralmente usado para representar o conjunto de tributos formado pelo
Programa de Integracéo Social (PIS), Programa de Formacao de Patriménio do Servidor Publico
(PASEP) e pela Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS). Na pratica,
0 PIS/PASEP é tratado como uma contribuigcao Unica, pois financiam um Unico fundo.

Parecer LCA: p.41



as empresas parcialmente nacionalizadas, que ainda que tenham parte de suas
operacdes no Brasil, realizam a intermediacao de criptoativos através de associados no
exterior. Entende-se que esse grupo, ho ano de 2021, ndo esteve sujeito aos tributos
analisados nesta sec¢do e sé estariam sujeitos em um cenério de internalizacdo, mais

bem explicado a frente.

Faz-se relevante, entdo, estimar, com base no ano de 2021, o recolhimento atual das
exchanges de criptoativos de tributos sobre receita bruta (P1S/Cofins e ISS), lucro liquido
(IRPJ e CSLL) e operagdes cambiais (IOF)%. Adicionalmente, estima-se também um
cenario em que as demais exchanges em operacdo no mercado brasileiro passem a
cumprir com as mesmas normas tributérias. A Figura 5 apresenta um breve resumo dos

resultados de faturamento e recolhimento tributario das exchanges em cada cenario®:.

Figura 5: Resumo dos resultados

e = "7
5

Exchange Faturamento Arrecadacao

2

R$ 985 milhdes R$ 314 milhdes
Quadro atual
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Entre R$ 1,4 - Entre R$ 507 -
1,7 bilhoes 561 milhoes

®

Total

Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboragdo LCA Consultores.

83 Cabe ressaltar que tal estimativa é parcial, uma vez que ha arrecadacdo de outros tributos
ligados ao setor (IRPF, recolhimento sobre a folha de pagamentos, aquisicdo de insumos etc.).
Ha também potencial arrecadatério em diversos agentes e opera¢cdes ndo tratados neste estudo
(apresentados de maneira detalhada mais a frente).

84 Como apontado na secao 2, que o escopo desse trabalho engloba apenas algumas atividades
e operadores da criptoeconomia sobretudo pela falta de dados relativos ao faturamento de outros
agentes e operagoes.
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Box 5: Tributacdo de criptoativos no mundo - referéncia OCDE (2020)

Em 2020, a OCDE publicou um artigo preparado e endossado pelos membros do grupo de

colaboracdo para combate a evasdo tributaria (BEPS) apresentando um panorama dos

tratamentos e politicas tributarias para a criptoeconomia em mais de 50 jurisdi¢oes.

Segundo o relatério, para os fins de tributacéo sobre ganhos de capital em geral criptoativos sédo
considerados uma forma de propriedade. Esse tratamento, no entanto, ndo € um consenso.
Algumas jurisdicdes ao redor do mundo adotam outros tipos de abordagens em relacdo ao

tratamento regulatério de criptoativos, dentre as quais se destacam as definicdes:

francesa, que classifica como ativos intangiveis;
e austriaca, como mercadorias;
e japonesa como instrumentos/ativos financeiros e;

e jtaliana, como moeda estrangeira.

Quanto a definicdo para fins de tributagdo sobre consumo, considera-se usualmente que as
trocas entre criptoativos ou entre criptoativos e moedas fiduciarias ndo geram valor adicionado
para propésitos de tributacéo, especificamente quando realizadas sem a presta¢cdo de servicos
de um intermediario, seguindo a decisdo de Heqdvist na Unido Europeia. Quando h& a prestagéo
de servicos por exchanges, a intermediacéo de criptoativos € tipicamente considerada passivel
de incidéncia de Imposto de Valor Adicionado (IVA). Isso confere as plataformas de
intermediacéo de ativos virtuais um tratamento equivalente ao de intermediadoras financeiras. O
IVA, porém, ndo é cobrado em muitos paises, especialmente na Unido Europeia, em decorréncia

da isencéo concedida a demais servicos financeiros.

O relatério da OCDE também versa sobre tributacdo de outras atividades da criptoeconomia,
tendo em vista o processo de diversificagdo de tipos de ativos e suas respectivas funcionalidades
praticas. Ha, entretanto, poucas concordancias entre 0s paises da organizacao acerca de qual
seria a incidéncia tributaria ideal, considerando-se as especificidades de cada atividade.
Destaca-se como tributaveis, sobretudo, os negécios relacionados a mineragdo e ao
armazenamento, ainda que ndo exista nenhum alinhamento entre os tratamentos tributarios dos

paises em relacao a eles.
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5.1 Estimativa da tributacdo atual

Nesta subsecao serdo apresentadas as estimativas de arrecadacgéo atual de exchanges
nacionais e nacionalizadas de criptoativos, grupos que tem a totalidade de suas
atividades domiciliadas no Brasil e, portanto, entende-se que a todas as suas operacoes
sdo tributaveis. Para este propdsito € necessario estimar o faturamento de tais
exchanges e, em seguida, presumir incidéncias tributarias de forma a calcular o
potencial de arrecadacédo do setor. A Figura 6 apresenta o passo-a-passo de todo o

processo. De forma resumida, ele pode ser segmentado em:

e Dimensionamento do mercado, apresentado na sec¢ao 3;

o Estimativa de faturamento por meio de taxas médias, que serd exposto na
subsecao 5.2.1 a seguir (resumidamente explicado pelo ponto 1 da figura);

e Aplicacéo de tributos sobre faturamento das exchanges e sobre importacdo de
criptomoedas, processo explicado na subsec¢éo 5.2.2. (resumidamente explicado
pelos pontos 2 e 3 da figura).

Figura 6: Passo-a-passo da estimativa tributéria

Estimativa de arrecadacao potencial de
exchanges de criptoativos

1. Dado o dimensionamento do mercado — em termos de transacao, apresentado
na secdo 3, e de saques apresentado no Box 6 desta secdo — estima-se 0
faturamento tributavel atual das exchanges a partir da aplicacdo das taxas
cobradas:

®" Taxa de ordem, cobrada como % do valor da transacionado

" Taxade sague: valor fixo por sague (doravante taxa fixa) e/ou % sobre valor
sacado (doravante taxa variavel)

Obs: Exchanges possuem outras fontes de receita, ndo incluidas nesta estimativa
por nao constarem em bases de dados publicas.

2. Sobre o faturamento sdo aplicadas as aliquotas dos tributos sobre prestacdo de
servigos e sobre renda corporativa

= Supbe-se que 100% das exchanges nacionais identificadas contribuem para
o fisco. Para as exchanges estrangeiras e parcialmente nacionalizadas
serdo apresentados outros cenarios.
3. Adicionalmente, estima-se a arrecadacao sobre operacdes cambiais, através
dos dados de importacées de criptoativos (BCB)

Elaboragdo: LCA Consultores.
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O calculo da receita das empresas foi realizado considerando duas atividades
fundamentais exercidas por essas plataformas: intermediacdo e saques. Reconhece-se
que, para além destas, existem outras fontes de faturamento nao incluidas por ndo
constarem em bases de dados publicas. Vale pontuar que também existem outras
possibilidades de incidéncia tributéria, por se esperar que exista arrecadacao de outros
tributos ligados ao setor, como por exemplo de Imposto de Renda sobre Pessoas
Fisicas (IRPF), e tributos sobre a folha de pagamentos, entre outros. Por ambos os
motivos, a estimativa apresentada a seguir ndo abrange o conjunto completo de

arrecadacao potencial das exchanges.

Para além disso, h4 um potencial arrecadatério em diversos outros agentes e operacdes
nao tratados neste estudo ja que as suas incidéncias tributarias contam com definicbes
ainda menos claras na legislacdo, de modo que ha espaco para discussoes relativas a
interpretacdes das regras tributarias®. Dentre alguns desses pontos em discusséo,
pode-se apontar as seguintes possibilidades de incidéncia tributaria para os agentes e
operacoes indicados:

e Tokenizadoras: Incidéncia de ISS ou de ICMS, e tributos sobre renda;

e OTCs e Custodiantes: Incidéncia de ISS e tributos sobre renda corporativa;

No Brasil, especialmente as atividades com tokens trazem consigo duvidas relevantes
da forma como pode se dar sua tributagdo. Esse é um processo complexo e ainda
incipiente. Algumas possibilidades relativas a tributacdo de tokens podem ser
apresentadas a titulo de exemplo, como a incidéncia de ICMS sobre a posse e emissao
de ativos tokenizados, incidéncia de IOF sobre a tokenizacdo de debéntures, e

incidéncia de PIS/Cofins e ISS sobre a prestacéo de servicos de tokenizacgéo.

5.1.1 Estimativa do faturamento tributavel das
exchanges nacionais e nacionalizadas

Seguindo o passo-a-passo apresentado, para computar o faturamento das exchanges
nacionais e nacionalizadas foram aplicadas as taxas médias sobre os mercados

dimensionados. As equagdes abaixo mostram como foram computadas as receitas:

Receityrgem = taXAmedia yrgem * trANSACOES oxchangesy,

85 Tais discussdes fazem com que, na maior parte dos casos, ainda ndo exista um recolhimento
padronizado por tais empresas e/ou operacdes.
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Receltasaque = taxamédiasaque * Saquesexchangesbr

As taxas utilizadas foram compiladas pelo agregador CoinTrade Monitor® a partir de
informacdes coletadas junto a cada exchange, em maio/2022%". Para as exchanges que
sdo atualmente contribuintes destes tributos, a média ponderada® da taxa de ordem
(taker) foi de 0,43% em 2021. No caso das taxas de saque, as médias ponderadas pelo
mesmo fator resultam em valor fixo de R$ 5 e variavel de 0,40%, cobrados a cada
retirada de recursos. A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados, além de ressaltar
o mercado de ordem, dimensionado na secdo 3, e as taxas utilizadas no calculo. A
gquantidade e o volume de saques foram dimensionados de acordo com a metodologia

apresentada no Box 6.

Tabela 3: Estimativa de faturamento das exchanges, em R$ milhdes, em 2021

Valor (ordem e saque)

) R$ 183.552,50 R$ 48.922,50 R$ 232.475,00
NUmero de saques
- 222.716
(B)
Taxas médias
0,43% 0,40% e R$ 5,00
©
Faturamento das exchanges
R$ 787,30 R$ 196,90 + R$ 1,1 = R$ 198,00 R$ 985,30
(A*C + B*C)

Nota: O numero de saques ndo segue a unidade de medida da tabela e esta expresso em unidades. Fonte:
CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboracdo LCA: Consultores.

Para a realizacao da estimativa de arrecadagéo é importante supor que o faturamento
calculado é bruto, ou seja, ja contém os tributos sobre consumo calculados®. Essas
premissas sao relevantes para as hipoteses de incidéncia assumidas, conforme sera

explicitado abaixo.

86 https://cointradermonitor.com/taxas-exchanges . Acesso em maio de 2022.

87 O Anexo 2 apresenta todas as taxas utilizadas no calculo, bem como o market share das
exchanges no periodo.

8 A ponderacédo foi realizada através dos dados de market share das empresas no ano de
referéncia.

89 As exchanges nacionais incluem em suas taxas os tributos pagos, de forma que o faturamento
estimado ja compreende o recolhimento tributario.
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Box 6: Metodologia de estimativa do mercado saques no Brasil

A metodologia para céalculo de numero e valor sacado em exchanges no Brasil requer um novo
conjunto de premissas®. Tais informagdes, bem como os ajustes necessarios, fontes e os dados

utilizados estdo resumidos na Figura 7.

Figura 7: Metodologia de célculo de saques no Brasil

Dado Inicial
| ______________ e === b |
| Saques, em exchanges, de Bitcoin em moeda fiduciaria, no : @
| mundo? (ndo inclui operagbes entre exchanges) I

Ajuste 1 Premissa 1

Obter sagues no mundo Proporcéo de saques é
para o total de igual & dominancia do |
\

criptoativos Bitcoin?

Estimativa Intermediaria

|
|
|
|
\/
e e =
% | Saques, em exchanges, de criptoativos no mundo [ @
|
|
|
\

Ajuste 2 Premissa 2

Proporcéo de saques
Brasil/mundo € igual a de
transacdes?

Obter dado apenas para
o Brasil

Estimativa Final

Notas: 1. Dados em niimero de saques e valor total sacado. Fonte: CoinMetrics. 2. Dado de proporcéo de valor BTC/Total
de criptoativos. Retirado de Messari.io. 3. Dado de transagGes em exchanges no Brasil estimado nesse mesmo estudo.

Dado de transag6es mundiais em exchanges extraido do agregador Bitcoinity. Elaboracéo: LCA Consultores.

Através dessa metodologia, para 2021, estimou-se um total de 380.490 saques em exchanges
no Brasil, com valor total de R$ 85 bilhdes. Desta cifra, R$ 36,7 bi foram sacados através de
exchanges nacionais, R$ 12,2 bi de nacionalizadas, R$ 7,9 bi de parcialmente nacionalizadas e

R$ 28,1 bi por meio de estrangeiras, como resume a Tabela 4.
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Tabela 4: Saques de criptoativos em reais em exchanges, por divisdo entre classificacdo
de domicilio fiscal, em 2021

Exchange N° de saques Volume (milhdes
Estrangeira 123.816 R$ 28.124
Parcialmente Nacionalizada 33.957 R$ 7.891
Nacionalizada 55.523 R$ 12.254
Nacional 167.193 R$ 36.668
Total 380.490 R$ 84.937

Fontes: CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboragdo LCA Consultores.

5.1.2 Calculo da arrecadacdo tributéaria

Conforme apresentado na metodologia descrita acima, sobre o faturamento estimado
incidem tributos sobre prestacdo de servicos e renda corporativa. A Tabela 5 apresenta
caracteristicas gerais dos tributos utilizados na andlise e as premissas assumidas para

realizacdo do calculo supracitado.

% A fonte define sagques como a soma das transferéncias que partiram de uma exchange e ndo
tiveram uma exchange (a mesma ou outra) como destino. Existem informagfes relativas a
contagem de transferéncias deste tipo e ao volume transacionado nelas. De acordo com o site
(Coinmetrics): “this metric applies the following logic: If the input addresses belong to X, then only
the outputs where the address doesn’t belong to any exchange are counted as transfers from X.
For account-based protocols, if both sender and recipient belong to an exchange, the transfer is
not counted”. Quanto ao dado em valor, segundo o site esse se refere a: “The sum USD value
withdrawn from exchanges that day, excluding exchange to exchange activity”. Disponivel em:
https://docs.coinmetrics.io/asset-metrics/exchange/flowtfrfromexcnt e
https://docs.coinmetrics.io/asset-metrics/exchange/flowoutexusd (acesso em 14/09/2022).
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Tabela 5: Caracteristicas e premissas dos tributos considerados na analise

Competéncia Federal Municipal

Bens e servigos
prestados por
pessoa juridica

Incidéncia Prestacdo de
servigcos
PIS/Cofins e ISS possuem como base a
receita bruta (incluindo os proéprios
produtos - céalculo "por dentro"). Embora
as bases de célculo de ISS e de
PIS/Cofins nédo sejam idénticas, por
simplificacéo as aliquotas dos tributos
foram aplicadas sobre o mesmo valor.

Por simplicidade, adotou-se uma aliquota
de PIS/Cofins cumulativa, observada
pelas empresas de lucro presumido

Premissas

Considera-se que tal aliquota pode ser
uma estimativa conservadora da
arrecadacao para empresas que

porventura estariam no Lucro Real e
operariam sobre a incidéncia ndo
cumulativa

Federal

Renda auferida por pessoas juridicas

Considerando a grande variabilidade da
rentabilidade das empresas do lucro real,
assume-se por simplificacdo a regra de
tributacdo sobre empresas do lucro
presumido. Deste modo, IRPJ e CSLL
incidiriam sobre a receita bruta.

Considerou-se a aliquota total de 25%
para o IRPJ, considerando que as
exchanges tem lucro mensal maior que R$
20 mil mensais.

Supde-se que exchanges ndo se
enguadram na categoria de instituicées
financeiras, de seguros privados e de
capitalizacdo, de modo que pagam a
aliquota de CSLL de 9%?*.

Nota: 1. Observa-se que para Instituices financeiras e assemelhadas a aliquota de CSLL é de 15%. Dado
gue as receitas consideradas neste estudo sdo operacionais e ndo financeiras as exchanges foram
enquadradas fora dessa classificagdo. Elaboragédo LCA: Consultores.

A partir de tais premissas foram estabelecidas as bases de incidéncia e as aliquotas

para estimar a arrecadacgdo por tributo e por atividade (ordem e saque). A Tabela 6

destaca a base de incidéncia calculada, as aliquotas utilizadas e os resultados

segmentados.

Parecer LCA: p.49



Tabela 6: Base de incidéncia, aliguotas e arrecadacdo tributaria estimada para
2021

Base de Incidéncia

A R$ 985.398.190 R$ 315.327.421
Aliquota (B) 3,65%" 502 25% 9%
Arrecadagéo — R$ 7.228.613 R$ 9.902.210 R$ 15.843.536 R$ 5.703.673
Saques
Arrecadagdo - R$ 28.738.421 R$ 39.367.699 R$ 62.988.319 R$ 22.675.795
Ordem
Arrecadacao — Total R$ 35.967.034 R$ 49.269.910 R$ 78.831.855 R$ 28.379.468

(A*B)

Nota: Base de incidéncia de PIS/Cofins e ISS é o faturamento estimado. Para IRPJ e CSLL a base é o lucro
tributavel estimado, igual ao faturamento vezes 32% (aliquota de presungdo para intermediacdo de
negaocios). 1. Lei n° 10.833/2003. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2003/110.833.htm
2. Enquadrada no item 10.01 da Lei Complementar 116/2003, aliquota de 5% valida para o municipio de
S&o Paulo. Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboracdo LCA:
Consultores.

Além desses tributos, ha incidéncia de IOF sobre opera¢des cambiais originarias do
processo de importagéo de criptoativos. Uma vez que a metodologia utilizada pelo BCB
utiliza contratos de cambio para estimar a importacao de criptoativos tem-se que o valor

de tal fluxo comercial € idéntico ao dos contratos firmados, por definigéo.

Para os propdsitos deste estudo entende-se gue incidem sobre contratos cambiais uma
aliquota de 0,38% de IOF®!. Como apresentado na Secéo 3, para 2021, o BCB calcula
que foram importados R$ 32,2 bilh6es de criptoativos, aplicando a aliquota sobre este

valor estima-se uma arrecadacao de R$ 122 milhdes.

Incluindo entdo o IOF, a soma dos cinco tributos resulta em uma arrecadacao total

estimada de R$ 314,7 milhdes, segmentadas conforme apresentado pelo Grafico 12.

91 Como transferéncias internacionais a terceiros, realizadas em moeda estrangeira.
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Gréfico 12: Estimativa de arrecadacao por incidéncia tributaria, por participacao
no total estimado, em milhdes (2021)

R$ 107,2 R$ 122,3

mPIS/Cofinse ISS m®mIRPJe CSLL IOF

Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io, Bitcoinity e BCB. Elaboragdo LCA
Consultores.

5.2 Estimativa da tributacdo potencial das demais
exchanges

Para além das exchanges nacionais, h4 um potencial de arrecadacdo dos tributos
supracitados na operagdo de empresas estrangeiras e parcialmente nacionalizadas. No
entanto, para que o fisco seja capaz de recolher esse valor, € necessario conjecturar
gquanto aos possiveis cendrios que tornem as exchanges estrangeiras e parcialmente
nacionalizadas sujeitas a tributacdo brasileira®. Através disso, esta subsecdo se presta
a dimensionar, ainda que preliminarmente, o potencial de arrecadagéo destas dentro de
tais conjunturas. A apresentacdo destas é necessaria uma vez que, embora hoje tais
exchanges ndo sejam contribuintes dos tributos sobre as operacdes consideradas, €
possivel que em breve exista uma obrigacdo de regularizacao através da autorizacao
para operacao no Brasil, a ser emitida por 6rgdos reguladores. Esse € um dos pontos

previstos no PL 4.401/2021, por exemplo.

Para os propositos deste trabalho considera-se que essas empresas poderiam estar

sujeitas a recolhimentos do sistema tributério brasileiro de duas formas principais:

1. Criando domicilio fiscal no Brasil — processo doravante chamado de
internalizagéo;

2. Mantendo suas sedes domiciliadas no exterior e exportando servi¢os ao Brasil.

92 Sujeicao tributaria, para estes exercicios, ndo implicaria necessariamente em conformidade a
todos os aspectos regulatérios. Por exemplo, a conformidade a eventuais padrées ambientais
estabelecidos na legislagdo pode ser dificilmente executavel quando houver importacdo de
Servicos.
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Neste trabalho opta-se pela apresentacéo de estimativas de internalizacdo no corpo do
texto; o cendrio de sujeicdo via importacdo de servicos se encontra no Box 7,

apresentado ao final desta secao.

Um fator importante que deve ser considerado na analise é que o pagamento dos
tributos supracitados pelas exchanges sem domicilio completo poderia levar a taxas
mais proximas as cobradas atualmente por aquelas que possuem domicilio fiscal
completo no Brasil. Hoje as primeiras tém menores taxas médias de servigos. Estima-
se que, na média®, as exchanges que ndo possuem a totalidade de suas atividades
domiciliadas no Brasil possuem taxas de ordem e o componente fixo da taxa de saque
inferiores as nacionais e nacionalizadas, enquanto o componente variavel da taxa de

saque se mostra proximo.
Os valores estimados sao:

e Taxa de ordem: 0,43% para as nacionais e nacionalizadas X 0,20% para
estrangeiras e parcialmente nacionalizadas;
¢ Taxadesaque: R$5 e 0,40% para nacionais e nacionalizadas X R$ 3,46 e 0,42%

para estrangeiras e parcialmente nacionalizadas®*.

Visando incorporar o entendimento de que as taxas atualmente cobradas por cada uma
das exchanges ja refletem parcialmente sua sujeicdo a tributacdo nacional, foram
construidos dois cenarios em que as exchanges estrangeiras e parcialmente
nacionalizada estariam sujeitas as mesmas normas tributarias que as nacionais. Sendo

eles:

e Cenério A, que ha a manutencdo das taxas atuais cobradas pelas exchanges
estrangeiras e parcialmente nacionalizadas;

e Cenério B, em que as taxas cobradas pelas exchanges estrangeiras e
parcialmente nacionalizadas s&o iguais as taxas atuais nacionais e

nacionalizadas®.

9% A média foi ponderada de acordo com o market share de cada exchange. Fonte: CoinTrader
monitor. Vide Anexo 1 para detalhes de share, classificacdo e taxas utilizadas.

94 Adotou-se a hipétese de que as taxas cobradas pelas exchanges estrangeiras e parcialmente
nacionalizadas ndo incluem os tributos nacionais.

% Taxa de 0,43% para ordem e R$ 5 e 0,40% para saques, que ja incluem a incidéncia tributaria
de PIS/Cofins e ISS.
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Esses cenarios servem de baliza para analisar os resultados, permitindo interpretar que,
no caso da internalizacdo das exchanges, o faturamento e a arrecadacdo estariam
dentro do intervalo compreendido entre 0s cenarios. Se espera que o efeito possa ser
refletido em, no maximo, uma elevacdo dos valores até taxas atuais cobradas pelas
nacionais e nacionalizadas (cenério B); e, no minimo, que as taxas se mantenham as

atuais (cenario A).

Em tese, com tais alteracGes nas taxas cobradas e na regulacdo®, podem existir efeitos
de migracao de consumidores entre os dois tipos de exchanges. Por simplicidade, esses

nao sao considerados nestes cenarios.

Seguindo essa segmentacdo, os faturamentos foram estimados através da mesma
metodologia utilizada no caso das exchanges nacionais e nacionalizadas, em que as
taxas sdo aplicadas sobre o dimensionamento do mercado da seg¢do 3. Ambos os
cenarios sao apresentados no Gréfico 13.

Grafico 13: Estimativa de faturamento das exchanges estrangeiras e
parcialmente nacionalizadas nos cenarios de internalizacdo, em R$ milhes
(2021)

719

423

® Ordem

1T

Saque H}% 150 146

Cenario A Cenéario B

Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboracdo LCA Consultores.

9% Teoricamente a sujeicdo das estrangeiras e parcialmente nacionalizadas atrai consumidores
brasileiros para empresas deste tipo na medida em que as torna mais seguras. Por outro lado,
se 0s custos adicionais regulatérios e tributéarios forem repassados aos consumidores por meio
de taxas mais altas, espera-se que o aumento de preco (leia-se das taxas) resulte em uma menor
contratacdo dos servigos destas. Nesse cenario de forgas opostas operando sobre a dinamica
de migragdo de consumidores ha muitas incertezas sobre a dire¢do do vetor final, motivo pelo
gual essa movimentag&o nao foi incorporada na analise.
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Ainda seguindo a metodologia aplicada no exercicio realizado para as exchanges
nacionais e nacionalizadas, incidiriam sobre o faturamento os tributos de prestacéo de
servicos e de renda corporativa. Para estes as premissas e aliquotas utilizadas séo

analogas a secdo anterior, ainda que a incidéncia de tais aliquotas seja diferente®’.

O principal ponto de distincdo entre este exercicio e o apresentado anteriormente é
relativo ao célculo do IOF, que requer uma premissa adicional, uma vez que o mercado
de importagbes dimensionado pelo BCB é especifico para empresas nacionais e
nacionalizadas. Entende-se que existem, hoje, importacbes feitas por empresas
estrangeiras ou parcialmente nacionalizadas, utilizando apenas criptoativos, de forma
gue ndo sao realizados contratos cambiais. Com a internalizacdo destas empresas
supbe-se que esse processo, por requerer declaragdes a RFB, tenha que ser realizado
por meios tradicionais, que envolveriam a necessidade de celebrar contratos de cambio,
forma de trocar os reais faturados no mercado interno para os délares utilizados em

suas sedes.

Com isso fez-se necessario dimensionar essa parcela de importagées hoje “invisivel”. A
premissa utilizada foi de que o share mensal de importag6es de exchanges estrangeiras
e parcialmente nacionalizadas € igual ao do mercado de transagfes. Desse modo,
estima-se que em 2021 teria havido importagdo de R$ 28,2 bilhdes em criptoativos por

essas exchanges, além dos R$ 32,2 bilhdes identificados pelo BCB.

Assim como no exercicio apresentado acima, aplica-se a aliquota de IOF sobre o valor
das importagdes, que por definicdo € o valor de operagfes cambiais realizadas. Estima-
se entdo que se deixou de arrecadar aproximadamente R$ 107 milh6es em 2021 com
a auséncia de incidéncia de IOF sobre tais opera¢des ndo reguladas. Observa-se que
a arrecadacao com esse tributo nédo difere entre os cendrios uma vez que nédo depende

das taxas cobradas pelas exchanges.

Dessa forma, como apresentado pelo Gréfico 14, se a tributacdo incidisse sobre as
operacdes de exchanges com parte de sua operacdo situadas no exterior haveria

potencial de aumento na arrecadacado em até R$ 247 milhdes em 2021.

97 As exchanges estrangeiras e parcialmente nacionalizadas, por ndo pagarem esses tributos,
ndo terdo em seus faturamentos (calculados utilizando as taxas atuais das estrangeiras e
parcialmente nacionalizadas) o recolhimento tributario. Esse entendimento altera a forma como
incidem os tributos, havendo necessidade de ajuste da base de incidéncia.
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Grafico 14: Estimativa de arrecadacdo nos cenarios de internalizacdo das
exchanges estrangeiras e parcialmente nacionalizadas, em R$ milh6es (2021)
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de servicos @
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cambiais ?

Cenario A Cenério B

Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io, Bitcoinity e BCB. Elaboragdo LCA
Consultores.

Box 7: Cenério de importagcdo de servigos das exchanges

Como alternativa a sujeigdo via internalizacdo, as exchanges estrangeiras e parcialmente
nacionalizadas poderiam passar a pagar tributos relativos & importacdo de servigos. E valido notar
gue essa alternativa atende apenas a solugcdo de sujeicdo tributaria, ndo garantindo que tais
empresas estdo operando em conformidade com outras praticas regulatérias, como por exemplo, o

envio de informacdes para 6rgéos reguladores, hoje exigido pela IN 1.888/2019.
Premissas

Pressupde-se que os servicos de tais exchanges passariam a ser tributados como servigcos
importados, com os tributos incidindo sobre faturamento liquido do cenario A, ou seja, as empresas
manteriam as taxas cobradas atualmente. Optou-se por incidir os tributos sobre o faturamento com
as taxas atuais uma vez que as taxas das exchanges nacionais e nacionalizadas ja incluem os

tributos pagos internamente.

Sobre esse valor calculado, chamado de valor do servico, incidem geralmente seis tributos sobre

servicos importados no Brasil, apresentados na
Tabela 7.

Tabela 7: Tributos sobre importacado de servigos

15% (geral, valida para servigos
técnicos); 25% (n&o técnicos e
"paraisos fiscais")

Valor do servigo? + IRRF + CIDE

il
IRRF +1SS
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CIDE-Remessas Idem a IRRF 10% (apenas para servicos técnicos)

ISS Idem a IRRF 5% (a depender do municipio)®

Idem a IRRF + o proprio

PUSICLIE rpeliEee PIS/COFINS-Importacio®

9,25%

Valor do servico acrescido da

e CIDE-Remessas

0,38%

Notas: 1. Regime de incidéncia do IRRF pode provocar distorgdes competitivas uma vez que 0S Servigos
importados ja& séo tributados em seu pais de origem. Para evitar essa situacdo, € comum 0s parceiros
celebrarem acordos bilaterais (ADTs). 2. Valor liquido dos tributos brasileiros recebido pelo prestador
estrangeiro. 3. Premissa para esse exercicio € de aliquota de 5% (cidade de S&o Paulo). 4. Segundo a IN RFB
n. 1.911/2019, o PIS/COFINS-Importacdo para servigos deve ser calculado segundo a seguinte formula: a * V
* z, onde: a é a aliquota; V é o valor da contratacdo, ou seja, valor recebido pelo prestados estrangeiro somado
aos tributos retidos na fonte (IRRF, CIDE-Remessas e ISS); e z = (I+adguota do /55) | (1-adquota do
P/ISICOF/NS). Elaboracdo: LCA Consultores.

Considera-se o0 servigo prestado pelas exchanges como técnico, com incidéncia de CIDE-Remessas.
Premissa tem pouco impacto sobre os resultados, uma vez que servigos técnicos estéo sujeitos a

uma aliquota menor de IRRF na mesma proporcao do CIDE-Remessas®.

Entende-se também que ndo ha aproveitamento de possiveis créditos do PIS-Cofins Importacéo,
sendo tais servigos de intermediacdo em geral destinados ao consumidor final, geralmente uma

pessoa fisica.
Resultados

O Gréfico 15 apresenta os resultados agregados por base de incidéncia, agregando PIS/Cofins-
Importacéo, ISS e CIDE-Remessas como tributos sobre consumo, IRRF como tributo sobre renda e
IOF como tributo sobre operagdes cambiais. Quando comparados aos dos cenarios de
internalizacdo, destaca-se:

e Maior arrecadagdo com tributos sobre a prestacdo de servigcos, devido a maior aliquota de
PIS/Cofins e a incidéncia de CIDE-Remessas;

¢ Maior arrecadacéo de IR, pela aliquota de 15%, frente aos 10,88%, mesmo desconsiderando
possivel tributacdo de renda corporativa no pais sede®;

¢ Menor arrecadacgéo de IOF pela diferenca na base de incidéncia, agora relativa ao valor do
servico — nos cenarios de internalizacéo o tributo incidia sobre o valor total dos criptoativos

nos contratos cambiais.

Gréfico 15: Estimativa de arrecadacao nos cenarios de importacdo de servicos das
exchanges estrangeiras e parcialmente nacionalizadas, em R$ milhées (2021)

%8 O dnico impacto dessa definicdo para o valor arrecadado € um aumento da base de célculo
do IOF, composta pela arrecadacdo do CIDE-Remessas. Entretanto, destaca-se que esse
aumento tem poucos impactos sobre o valor final estimado.
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Importacéo de servicos
Nota: Considera-se o CIDE-Remessas como tributo sobre prestacdo de servigos. Fonte: CoinTrader Monitor,

LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io, Bitcoinity e BCB. Elaboracdo LCA Consultores.

Dessa forma, € possivel concluir que sujeicdo via importacdo de servicos aparenta ser uma
alternativa desfavoravel, de modo que provavelmente ndo seria escolhida pelas exchanges por
implicar, em tese, em maior recolhimento tributario e consequentemente taxas mais altas ao
consumidor. Observa-se que embora o valor arrecadado seja igual ao do cenario B de internalizagéo,
naquele o faturamento das empresas € significativamente superior, devido ao uso de taxas analogas

as das empresas nacionais.

99 Destaca-se que é possivel que parte desses servigos ja tenham sido tributados em seus paises
de origem. O Brasil possui alguns acordos que buscam evitar bitributacéo.
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De forma resumida, os resultados indicam que o faturamento total agregado das

exchanges ficaria entre R$ 1,4 e R$ 1,7 bilhdes, conforme exposto no Grafico 16.

Gréfico 16: Estimativa de faturamento total nos dois cenarios apresentados, em
R$ milhdes (2021)

1705

1408

®m Com internalizacao

m Atual

Cenario A Cenario B

Fontes: Diversas. Elabora¢do LCA Consultores.

Em termos de efeitos sobre a incidéncia tributaria, conforme apresentado pela Tabela
8, as exchanges tém potencial de contribuir para o fisco com mais de meio bilhdo de

reais em ambos 0S cenarios.

Tabela 8: Estimativa de arrecadacéo total nos dois cenérios apresentados, em
milhdes (2021)

Cenério Exchange Prestacéo de Renda Operagdes Total
Servicos corporatwa cambiais

Atuais contribuintes R$ 85 R$ 314

Cenéario A Com internalizacédo R$ 40 R$ 46 R$ 107 R$ 193
Total R$ 125 R$ 153 R$ 229 R$ 507

Atuais contribuintes R$ 85 R$ 107 R$ 122 R$ 314

Cenéario B Com internalizagdo R$ 62 R$ 78 R$ 107 R$ 247
Total R$ 147 R$ 185 R$ 229 R$ 561

Fonte: CoinTrader Monitor, LiveCoins, CoinMetrics, Messari.io e Bitcoinity. Elaboracéo LCA Consultores
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Conclusao

O presente estudo teve como objetivo apresentar um panorama geral da
criptoeconomia, englobando discussfes regulatorias e tributarias relativas a ela.
Encontrou-se que os mercados da criptoeconomia estdo em pleno desenvolvimento e
manifestam caracteristicas disruptivas que trazem novidades e incertezas. Esse cenério
apresenta significativas implicages regulatorias e tributérias, dificultando a construgéo
de diretrizes amplas e sistematicas para o setor, de modo que nao ha consenso sobre
quais seriam as boas préticas regulatdrias que deveriam ser estabelecidas para garantir

maior eficiéncia aos mercados.

Frente a esses desafios, cooperacéo internacional e analise comparativa de legislagées
contribuem para a construcdo do arcabouco legal para operacdes de criptoativos no
Brasil, que atualmente possui normas para o setor que podem falhar em abrangéncia e
objetividade. O PL 4.401/2019, em discussédo no Congresso Nacional, se apresenta
como principal caminho para a criacdo de um marco regulatério para as atividades do

setor.

Ainda quanto ao funcionamento do mercado, destaca-se o0 aumento significativo
observado no valor dos ativos, além de um processo de diversificagcao de tipos e funcdes
dos ativos existentes. De maneira concomitante esses fenémenos tém impulsionado o
crescimento da criptoeconomia. Estima-se que, no Brasil, em 2021, foram
transacionados R$ 317 bilhdes em criptoativos pelas exchanges, o que representou um
aumento de 513,6% com relacdo ao mesmo valor em 2020, para além disso, destaca-

se como informacdes importantes encontradas:

e Em maio de 2022, 620.915 CPFs distintos transacionaram criptoativos, valor
maximo da série computada pela RFB;

e E crescente o nimero de investidores institucionais, sendo o valor maximo
encontrado de 8.591 CNPJ distintos que transacionaram criptoativos em um
mesmo mEs;

e Desde janeiro de 2019, foram identificados cerca de 10 mil empregos gerados
pela CNAE que engloba agentes da criptoeconomia;

e A propor¢cdo média de bitcoins no total transacionado de criptoativos € de

aproximadamente 33%;
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e O BCB estimou a importacdo do equivalente a US$ 6 bilhdes, ou R$ 32,2
bilhdes!®, em 2021;

o Foram identificadas 35 empresas transacionando criptoativos no Brasil em 2021,
e embora apenas 7 delas ndo tenham domicilio no Brasil, 42% do valor foi

transacionado nestas exchanges, no mesmo ano.

O atual mercado de intermediagcéo de criptoativos é caracterizado pela presenca de
diferentes modelos de neg6cios de exchanges no Brasil. Estas se diferenciam, entre
diversos outros aspectos, pela possibilidade de enforcement de normas regulatérias e
pela sujeicdo a incidéncia de tributos nacionais sobre a intermediacéo de criptoativos.
Essa diferenca leva a auséncia de recolhimento de tributos sobre operacdes de
intermediacdo de criptoativos por parte das exchanges estrangeiras e parcialmente

nacionalizadas.

Estima-se que, em 2021, as exchanges teriam capacidade de contribuir com cerca de
R$ 314 bilhdes para o fisco, devido ao pagamento de tributos sobre prestacdo de
servicos, renda e operacdes cambiais. Caso fossem sujeitas aos mesmos tributos, as
exchanges estrangeiras e parcialmente nacionalizadas contribuiriam, em uma

estimativa conservadora, com R$ 193 milhdes.

100 Taxa de cambio comercial de compra média mensal (BCB).
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Anexos

Anexo 1: Divisdo das exchanges e calculo de taxas

A Tabela 9 apresenta informacdes detalhadas das exchanges de criptoativos que

operaram no Brasil em 2021.

Tabela 9: Exchanges utilizadas na andlise, taxas de maio de 2022

o = Share Taxa de . Variavel [ \V:\=
Exchange Classificacéo 2021 ordem Fixo Saque Saque 6619-3/99
) . Nao
0, 0, 0, 0,
Binance Estrangeira 29,8% 1,3% 0,10% R$ 2,60 0,00% registrada
BitPreco Nacional 134% 12,0%  0,20%  R$ 4,90 0,20% Atividade
secundaria
MercadoBitcoin Nacional 132% 21,5% 0,70% R$ - 0,00% At'V'dan?
secundaria
NovaDAX Nacionalizada  12,3%  151%  0,50%  R$ 8,90 1,50% ﬁtr'i"r:g%i‘f
BitcoinToYou Parcialmente g2, 15905 060%  RS$ 9,99 1,89% NED
Nacionalizada registrada
Foxbit Nacional 38% 58%  050%  R$ - 0,00% Nao
registrada
. Nao
0, 0, 0, 0,
FTX Estrangeira 2,8% 0,6% 0,07% R$ 10,00 0,30% registrada
Coinext Nacional 25%  43%  050% R$ 8,99 0,19% Atividade
principal
BitcoinTrade Nacionalizada 2,4% 6,4% 0,50% R$ 4,90 0,00% '?)trllvr:gf;da?
PagCripto OTC Nacional 23%  07%  025% R$ 10,00 0,00% ?)tr'i"r:g%if
UpCambio Nacional 15% 09%  025% R$ 10,00 0,35% E
registrada
YouBtrade Nacional 11%  06%  030% RS 9,90 0,00% Atividade
principal
L . Atividade
0, 0, 0, 0,
Biscoint Nacional 0,9% 0,9% 0,00% R$ 14,90 0,00% R
Brasil Bitcoin Nacional 08% 17%  050% R$ 5,00 0,50% Néao
registrada
Makes Exchange Nacional 0,7% 1,5% 0,00% R$ = 0,00% Athldang
secundaria
Demais Nacionais Nacional 3,0% 16,4% - - - -
Demais Parc. Parcialmente o ®
Nacionalizadas Nacionalizada LiEH0 0280 ) ) ) .

Nota: Célculo das taxas médias de nacionais e estrangeiras foi realizado através de uma média ponderada
pelo share das exchanges, em que foram consideradas todas as empresas com dados disponiveis na data
de coleta. A tabela apresenta apenas as exchanges com share maior que 0,5%, o restante das empresas
foi agregada nas linhas “Outras”.

Classificagdo: Existem empresas estrangeiras com CNPJ no Brasil e quadro societario composto apenas
por pessoas juridicas situadas no exterior, no entanto elas foram classificadas dessa forma por possuir
empresa filiada no exterior (exemplo: BitcoinToYou e BitcoinToYou Internacional). As empresas
nacionalizadas foram definidas por participarem de Holdings no exterior (NovaDAX - China e
BitcoinTrade/Ripio — Ilhas Cayman).

Fonte: CoinTrade Monitor, em maio de 2022. Elaboragdo LCA Consultores.
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Anexo 2: Pedidos de dados via Lei de Acesso a
Informacao (LAI)

1. Tema: Custoddia de Criptoativos. Orgédo: BCB.

Demanda: Solicito melhor entendimento sobre quais tipos de informacdo o Banco
Central possui sobre a custddia de criptoativos. Informag¢des como esta enunciada pelo
presidente do BC, citada abaixo, derivam de contratos de cambio, importacdo de
criptoativos, market-makers, ou de informacdes da Receita Federal? Quais bases de
dados o BC dispde sobre o0 assunto? Estas sao publicas? "O presidente do BC destacou
ainda que os criptoativos cresceram mais no Brasil como investimento do que como
meio de pagamento e destacou que ha concentracdo de custédia desses ativos. "83%

dos ativos em cripto estdo em quatro custodiantes”, afirmou."”
Data de Resposta: 25/06/2022.

Resposta: O Banco Central ndo possui informacdo oficial sobre custddia de
criptoativos. O dado mencionado pelo presidente provém de informacgéo preliminar

sobre o0 assunto.
2. Tema: Importacéo e Exportacédo de Criptoativos. Org&o: BCB.

Demanda: Solicito, por gentileza, as séries mensais completas de importagdo e
exportacdo de criptoativos, em todos 0s anos em que estas estiverem disponiveis.
Também solicito informagBes adicionais de como é feita a estimacdo destes. Os
contratos de cémbio de criptoativos sé@o estimados através de informacdes de

exchanges?
Data de Resposta: 02/06/2022.

Resposta: A fonte das exportacdes e das importacdes de criptoativos é o contrato de
cambio, que pode ser realizado por qualquer residente (pessoa fisica ou pessoa juridica,
exchange ou néo). Entretanto, operadores de grande porte tém predominado como
contraparte residente desses contratos de cambio. A identificacdo da operacdo
vinculada ao criptoativo € realizada por meio de um cédigo cambial e um campo texto
em que a parte residente do contrato de cambio presta essa informacéo. Cabe lembrar
gue, por definicdo, importacao e exportacao referem-se a mudanca de propriedade (no

caso do criptoativo) entre residente e ndo residente. Portanto, compras/vendas de
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criptoativos entre residentes, diretamente no mercado doméstico, ndo fazem parte do

escopo dessas séries.
3. Tema: Criptoativos — PJ por CNAE. Orgéo: RFB.

Demanda: Solicito as informacdes de valor declarado em criptoativos por PJs,
segregado por uso de exchanges no exterior e sem uso de exchanges, no maior nivel
de desagregacédo por CNAE possivel. Solicito esta informacao para todos os meses em

que esta estiver disponivel.
Data de Resposta: 22/07/2022.

Resposta: Em atencdo a sua solicitagdo, informamos que dados abertos sobre as
operacbes de criptoativos estdo disponiveis no site da Receita Federal do Brasil.
Solicitac6es contempladas pelos dados ja publicados deixam de ser atendidas com base
no inc. Il do art. 13 do Decreto n® 7.724, de 2012.

4. Tema: Criptoativos — Exchanges nacionais e exchanges no exterior. Orgéo:
RFB.

Demanda: Solicito o modo no qual a Receita Federal do Brasil diferencia exchanges
nacionais e exchanges no exterior, e se esta classificacdo sofreu alguma alteracdo

desde que os dados de declara¢des em criptoativos passaram a ser obtidos.
Data de Resposta: 22/07/2022.

Resposta: Em atencdo a sua solicitagdo, informamos que a classificacéo é feita com
base no domicilio tributario da exchange. Nado houve mudanca nessa orientagdo. As
domiciliadas no pais estéo obrigadas a prestar informacgdes a Receita Federal. No caso
de operacdes realizadas fora de exchange ou em exchange no exterior, as informacdes

devem ser prestadas pela pessoa que realizar a operagdo com criptoativo.
5. Tema: Criptoativos - Pessoas Fisicas Declarantes. Orgdo: RFB.

Demanda: Solicito informacdes sobre o perfil das pessoas fisicas declarantes de
criptoativos no menor nivel de agregacao possivel. O relatério n° 3 dos dados abertos
da RFB apresenta o n° de operacdes e valor de operacdo por sexo: solicito estas
informacfes também estratificadas por idade, nivel de renda, ocupacéo dos individuos
e unidade federativa de domicilio. Solicito esta informacao para todos 0os anos em que

ela estiver disponivel.

Parecer LCA: p.63



Data de Resposta: 19/08/2022.

Resposta: Em atencdo a sua solicitacdo, informamos que os dados estéo disponiveis
apenas no nivel de agregacdo divulgado no relatério 3 citado pelo solicitante. O
fornecimento da informacé&o na forma solicitada envolve trabalhos adicionais de analise,

interpretacdo ou consolida¢édo de dados.

Anexo 3: Exemplificacdo da metodologia — exchange
ficticia
A Figura 8 apresenta a metodologia utilizada na estimativa de arrecadacao tributéria

aplicada a uma exchange ficticia, visando facilitar o entendimento através dos céalculos

realizados no exercicio hipotético.

Figura 8: Exemplificagdo da metodologia através de exchange ficticia

q —_

@ ﬁ Ei(oem) Arrecadagao de tributos sobre
Mercado de Dados: Faturamento: faturamento e lucro
Criptoativos Exchange A Exch;mge A (g?) R$ 6,76 Mi
Transagdes: 0% Transagdes: Taxas % R$r$085mn"," Aliquotas PIS/Cofins

R$ 300 Bi ’ R$ 30 Bi > — (3,65%) R$ 4,93 Mi

il Saques: Ub Rssa:?; 2 M IRPUICSLL

R$ 100 Bi RS$ 10 Bi 2 : G4z RS 4TI M
Saques (Cnt): Saques (Cnt): Total:

400.000 40.000 R$ 135,2 Mi ‘\

/\ / Presuncgao
a Lucro: 32%

Market Share Taxas Médias ‘ H
Exchange A: Transagdes: 0,35% Lucro Arrecadag:ao
10% Sague (Var.): 0.3% RS 43,26 Mi R$ 28,68 Mi

Saque (Fixo): R$ 5,00

Importagoes: 10% Importagoes A: Aliguota IOF: 0,38% Arrecadacao IOF: _/
R$ 6 Bi — R$ 600 Mi > R$ 2,28 Mi

Elaboracdo: LCA Consultores.

Anexo 4: Comparacao dados agregadores e RFB

Exceto o dado relativo de importacdes e exportacdes, a maior parte dos outros dados

apresentados neste parecer provém de dois tipos de fonte:
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1. Parte significativa dos dados é fornecida pela Receita Federal Brasileira. O érgdo
congrega informacdes declaradas por pessoas fisicas e juridicas, em
conformidade com a IN 1.888/2019, mesmo quando as operacdes sao feitas fora
do livro aberto!®®. A RFB possui critério préprio para segmentar as exchanges
entre nacionais e estrangeiras, informando via Lei de Acesso a Informacéo

(LAN2 que segmenta as exchanges de acordo com domicilio fiscal'3,

2. Tais dados serdo complementados por informacgdes obtidas via agregadores,
que sao sites que computam todas as operacdes feitas em livro aberto, embora
ndo observem transacdes realizadas por OTCs. Foram utilizados dados do
CoinTrader Monitor e do LiveCoins'®, para valores transacionados em
exchanges!®®. Para além destes utilizou-se o Messari.io, o Bitcoinity e o
Coinmetrics para as informac6es necessarias na metodologia de estimativa de
saques, além do Coin Marketcap, referéncia para os dados gerais do mercado,
apresentados na secdo 2. Os dados dessas fontes foram segmentados de
acordo com a classificacdo apresentada na secdo 3. Para fins de comparacéo
com a base da RFB considera-se como nacionais também as nacionalizadas e

como estrangeiras também as parcialmente nacionalizadas.

Devido a obrigatoriedade imposta pela IN 1.888 em reportar transagdes, dados para
exchanges nacionais sdo coerentes entre a RFB e os agregadores. Entretanto, a RFB
observa apenas parte diminuta das transacfes feitas em estrangeiras, como
apresentado no Grafico 17, uma vez que elas ndo precisam se conformar a IN por ndo
possuirem domicilio no pais. Para esse grupo de exchanges as informagdes foram

prestadas pela pessoa fisica que realizou a operagcédo com criptoativos.

Grafico 17: Evolucdo do mercado de transagdes de criptoativos em exchanges
nacionais e estrangeiras, por base de dados

101 Realizadas em OTCs e parte das operacdes P2P, que representam aproximadamente 16%
do total declarado.

102 0 Anexo 2 resume os pedidos de informagao via LAI feitos.

103 A RFB declarou: “informamos que a classificagdo é feita com base no domicilio tributario da
exchange’.

104 Para além destes utilizou-se o Messari.io, 0 Bitcoinity e o Coinmetrics.

105 Segundo a fonte: “Esses dados sao coletados diretamente das API disponibilizadas pelas
proprias exchanges. Considera-se que as informacdes oferecidas através destes canais sao
DECLARACOES e que n&o foram submetidas a auditoria externa”.
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Nota: 1. Para essa comparacdo considerou-se como nacionais também as nacionalizadas, e como
estrangeiras também as parcialmente nacionalizadas. 2. Informagdes do CoinTradeMonitor sao
originalmente restritas ao BTC, entretanto o mercado € corrigido com através da informagao de propor¢éo
do BTC no mercado nacional, disponibilizado pelo LiveCoins. Fontes: CoinTrade Monitor, Livecoins e
Receita Federal do Brasil. Elaboracédo LCA Consultores.

Essa comparacédo de informacgbes endossa a classificacdo realizada neste trabalho e
indica que os dados dos agregadores possuem maior abrangéncia ao visualizar as
transacgOes feitas por brasileiros através de exchanges estrangeiras, motivo pelo qual
este trabalho optou por utiliza-los no dimensionamento apresentado.
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