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RESUMO: O Sistema Monetario Internacional vigente, foi fruto de diversas mudangas no que se
entende como dinheiro. Desde a era pré-moderna ja perpassou pelas moedas de ouro e prata que
eram a-politicas, mudando para as moedas lastreadas em ouro dentro dos padrdes libra-ouro e délar-
ouro chegando a era das moedas fiduciarias baseadas na confianga nos Estados que as emitem. Com
o langamento das criptomoedas e possibilidade de usa-las como meio de pagamento que ndo necessita
de intermediadores financeiros, surgiu um desalinhamento entre a politica empregada pelo atual
Regime Monetario Internacional e o viés econdémico da inovagédo tecnoldgica. Diante disso, esta
pesquisa tem como objetivo geral, analisar os fatores que baseiam o debate sobre a regulamentagéo
das criptomoedas nos Estados Unidos da América (EUA) devido ao papel preponderante dos EUA no
Sistema Internacional (Sl). A partir de uma pesquisa qualitativa, bibliografica e documental, tendo como
procedimento técnico o modelo de estudo de caso unico, conclui-se que € necessario que as
criptomoedas tornem-se “as good as one cryptocurrency”, que os partidos politicos possuem grande
influéncia nos fatores que levaram a regulamentacdo em Nova lorque e na Flérida e por fim, que a
eventual exportacdo da regulamentagdo estadunidense para as criptomoedas para o Sistema
Internacional ndo resultaria em uma ruptura na estrutura interna do Fundo Monetario Internacional
como instituicdo que rege o regime monetario internacional.
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ABSTRACT: The current International Monetary System is a product of many changes in what is
understood as money. Since the pre-modern age, it went through apolitical gold and silver coins,
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currency based on trust in the states that issue them. Since the launch of cryptocurrency and the
possibility of using it as payment methods that doesn’t rely on any financial intermediary, there has been
a misalignment between the International Monetary Regime’s currently employed policies and the
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analysis of the factors that underlie the debate regarding the regulation of cryptocurrency in the United
States of America (USA) due to the hegemonic role the USA exerts in the International System (IS).
Coming from a qualitative, bibliographic and documental perspective, and utilizing the single-case study
as the technical procedure method, one can conclude that it is necessary for cryptocurrency to become
“as good as one cryptocurrency”, that the political parties have great influence on the factors that ensued
on the regulations in New York and Florida, and, finally, that the eventual export of the United States’
cryptocurrency regulation to the International System would not result in the breakup of the International
Monetary Fund’s internal structure as an institution that governs the international monetary regime.
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1.  INTRODUGAO

Desde o lancamento da bitcoin em 2008, Satoshi Nakamoto, criador da
criptomoeda, explicitava que seu principal objetivo era substituir o controle dos
Estados e instituices financeiras sobre a economia. Para garantir a seguranca dos
investidores nessas transagdes sem intermediador financeiro, dado o risco de
clonagem das criptomoedas, Nakamoto elaborou um sistema de seguranca
criptografado e com transferéncias registradas na rede blockchain (NAKAMOTO,
2008).

Ocorre que tal inovagdo vai de encontro com as prerrogativas politicas e
econdmicas inerentes a atual configuragdo do sistema internacional que, apesar da
presenga de atores transnacionais, reconhece nos Estados a autoridade de controle
e monitoramento das atividades econdmica e monetaria. Deveras, a economia politica
contemporanea nos indica que a compreensao dos processos de ascensao
hegemonica inglesa e estadunidense ndao poderiam ser integralmente estabelecidas
nao fosse também a hegemonia de suas respectivas moedas, libra esterlina e ddlar,
enquanto balizadores do regime monetario internacional.

Diante desse novo cenario, o debate quanto a regulamentagdo das
criptomoedas tem se estabelecido de maneira fragmentada, variando de acordo com
o risco que tal inovagao implica ao status de poder de cada pais analisado. Nesse
sentido, o objetivo deste estudo € analisar os fatores que baseiam o debate sobre a
regulamentacdo das criptomoedas nos Estados Unidos da América (EUA), dada a
posicao preponderante que o dolar assume enquanto moeda global.

Para isso, foram tragados trés objetivos especificos sendo: |) entender como
as criptomoedas se inserem no regime monetario internacional a luz da teoria Realista
da Economia Politica Internacional (EP1); Il) apresentar os fatores que basearam as
proposi¢des ou criagao de leis sobre as criptomoedas em Nova York e na Flérida €;
[Il) analisar os fatores que pautaram o inicio do debate sobre a regulamentacéo das
criptomoedas nos EUA.

O tema deste estudo de caso foi escolhido devido a auséncia de
regulamentacao referente a nova tecnologia no regime internacional vigente. Nesse
sentido, averiguar as iniciativas dos EUA com relagdo a criagao de regras para as
criptomoedas mostra-se essencial devido a posicao preponderante que o pais ocupa
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como o Fundo Monetario Internacional (FMI), assim como, os demais paises a
adotarem a eventual regulamentacdo definida por ele. Dessa forma, existe a
possibilidade de que os debates sobre a regulamentagao das criptomoedas em solo
estadunidense possam alterar os moldes estruturais do Regime Monetario
Internacional tal como é tradicionalmente reconhecido.

Este artigo esta subdividido em quatro se¢des para além desta introducdo. Na
segunda sec¢ao apresentamos as fundamentagdes tedricas/conceituais da economia
politica internacional que contextualizam a ascensao das criptomoedas. Na sec¢ao
seguinte, apresentamos os critérios metodoldgicos do estudo de caso e os dados
obtidos das subunidades escolhidas para avaliagdo. Na quarta sec¢éo, exibimos os
resultados e discussao acerca dos dados obtidos e, por fim, na quinta segao
descrevemos as principais conclusbes sobre o estudo de caso, bem como as

proposi¢oes para estudos futuros.
2. REVISAO DE LITERATURA

A Economia Politica Internacional € um método de abordagem da realidade
internacional situado na intersegédo entre economia e politica internacional. Segundo
Gongalves (2005), a Politica Internacional — reino do homo politicus — tem como
objeto de estudo o Estado que se atrela ao poder e a politica enquanto a Economia
Internacional — reino do homo economicus — tem como foco o mercado, que se liga
a moeda e a riqueza.

Assim, a Economia Politica Internacional, enquanto método visa superar a
dicotomia entre a esfera econdmica e politica, analisando as influéncias reciprocas
que existem nas dimensdes do mercado/moeda/riqueza e do Estado/politica/poder.
Ademais, com reitera Gongalves (2005) a Economia Politica Internacional
nao pode ser entendida, exclusivamente, como a economia da politica internacional e
a politica da economia internacional, pois ndo se ancora nas fundamentacgdes teéricas
exclusivas dessas duas ciéncias. Geografia, historia, sociologia e direito também
fornecem as bases para esse método de investigagdo da arena internacional, bem
como a énfase em diversos atores de interesse, para além dos Estado, produtores e
consumidores.

A andlise sob as lentes da EPI nos permite averiguar como fatores politicos e

econdmicos interagem e influenciam a estrutura da sociedade, o contexto politico



nacional e internacional, bem como aspectos do desenvolvimento tecnolégico e da
teoria cientifica (GILPIN, 2002).

A EPI contemporanea possui, ao menos, trés teorias principais em seu
arcabouco: a teoria da Economia Dual, a teoria do Sistema Mundial Moderno (SMM)
e a teoria da Estabilidade Hegemonica.

A teoria da Estabilidade Hegemobnica, postulada inicialmente por Charles
Kindleberger em 1979 e ampliada em 1987 por Robert Gilpin, se baseia na ideia de
que é necessario um lider hegemonico para manter as regras e normas estabelecidas
em uma ordem econdmica liberal e, caso haja um declinio desta hegemonia, surgiréo
crises advindas deste enfraquecimento (GILPIN, 2002).

Gilpin (2002) aponta que historicamente sé houve dois momentos na qual a
conjuntura esteve favoravel para o surgimento de um novo lider hegemonico, sendo
a primeira vez durante a Pax Britannica que se estendeu até o inicio da Primeira
Guerra Mundial e apdés a Segunda Guerra Mundial, quando os Estados Unidos
assumiram esse papel.

De acordo com a teoria da Estabilidade Hegem©énica, existe uma variedade de
funcgdes cruciais para o funcionamento da economia mundial, das quais o Estado
hegemonico é responsavel. Dentre elas, o fornecimento de uma moeda internacional
que seja estavel de modo que facilite o comércio (GILPIN, 2002).

Esse € um aspecto extremamente relevante, uma vez que “o papel central da
moeda da poténcia hegemoénica no sistema monetario internacional a instrumenta
com poder financeiro e monetario” (GILPIN, 2002, p. 97). Em sintese, o Estado
hegemoénico deve utilizar-se de sua influéncia para criar regimes internacionais —
como principios, normas e regras — que delimitam as condutas legitimas e ilegitimas
dos paises membros e assim assegurar a estabilidade econémica internacional.

Ademais, outra proposicdo da teoria da Estabilidade Hegeménica & que
existem constantes flutuagdes na atividade econémica. Neste caso, afirma-se que,
num periodo de 150 anos, o sistema financeiro internacional passou por momentos
de instabilidade, alternados de crescimento excepcional, que coincidem com os
processos de ascensdo e enfraquecimento das hegemonias. Entre os fatores que
poderiam justificar estas flutuagdes esta o desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas
e/ou a descoberta de novas possibilidades de investimento que proporcionam base

para crescimento do investimento real. Assim, embora as politicas dos Estados se



voltem para o desenvolvimento das inovagdes tecnoldgicas, estas podem gerar uma
relagao conflitiva, ja que também altera os fluxos de investimento (GILPIN, 2002).

O argumento de Gilpin foi construido com base nas inovagdes tecnoldgicas
voltadas para a industria (GILPIN, 2002). Entretanto, aos fins desse estudo, as
criptomoedas podem ser encaixadas dentro desta realidade, uma vez que visam
mudar os modelos de pagamento existentes e, desse modo, podem afetar ndo sé as
politicas dos paises, como influenciar na estabilidade internacional por conta do grau

de suposi¢cédo ancorada na inovagao tecnologica.

21 O Regime Monetario Internacional contemporaneo

Os Regimes Internacionais sao definidos como "um conjunto, implicito ou
explicito, de principios, normas, regras e procedimentos de tomada de decisdes em
determinada area das Relag¢des Internacionais em torno das quais convergem as
expectativas dos atores” (KRASNER, 1982, p. 186). Os principios referem-se a crenca
em fatos e questdes morais. As normas sao os padrdes de comportamento dentro dos
direitos e obrigagdes, as regras sdo as determinagdes para a agao e os procedimentos
para tomada de decisdo sao as principais condutas para implementagao da decisao
coletiva. Portanto, os regimes precisam ser entendidos para além de acordos
passageiros, e de finalidade unica, que se alteram com o interesse dos Estados
(KRASNER, 1982).

Krasner (1982) pontua ainda que existem cinco variaveis que podem justificar
a criagao de regimes, sendo elas: o auto interesse egoista; o poder politico; as normas
e principios; usos e costumes e; o conhecimento. Aos objetivos deste estudo, o foco
sera dado a variavel do poder politico. A explicagéo do desenvolvimento de um regime
através do poder politico possui duas visdes. A primeira € cosmopolita e instrumental,
na qual o poder € utilizado para assegurar bons resultados para todos os atores dentro
do sistema através de bens publicos. Nesse sentido, as fungbes da poténcia
hegemonica elencadas anteriormente dentro da EPI caracterizam-se dentro deste
viés.

A segunda visado é particularista e diferencia-se da primeira, pois o foco é
maximizar os ganhos individuais a frente dos ganhos comuns. Assim, os atores
hegemonicos fornecem as bases dos bens publicos ndo porque querem beneficiar o
sistema como um todo, mas porque os regimes instaurados fortalecem os valores
nacionais da poténcia (KRASNER, 1982).



Em contrapartida, um regime sofre mudanga ou é dissolvido quando ha um
rompimento ou alteracdo nas suas normas e principios basilares, como aconteceu
com o fim dos acordos de Bretton Woods. Ou seja, mudangas nas regras e
procedimentos atingirdo apenas o funcionamento interno de um regime estabelecido
(KRASNER, 1982).

O Regime Monetario Internacional (RMI) vigente é fruto de uma longa histéria
de alteragcbes no que entendemos como dinheiro, papel moeda e padrdes de politica
financeira estabelecidos pelos Estados. Segundo Gilpin (2002) no periodo Pré-
Moderno o sistema monetario internacional era a-politico, pois suas bases de troca
eram os metais preciosos, como ouro e prata. Por conta disso, o dinheiro s6 poderia
ser obtido através do comércio e exploracdo de minas e nao por decisdo dos
governos. Esse sistema comecgou a dissolver-se apds o aumento dos fluxos de metais
preciosos na Europa advindos das colbnias, devido ao aumento da monetarizacao
das economias nacionais e da maior interdependéncia dessas economias (GILPIN,
2002).

A préxima grande mudancga ocorreu durante os séculos XVl e XIX, quando os
governos passaram a emitir papel moeda. A partir disso, surgiu o sistema bancario
moderno e a oferta de crédito publica e privada. A era do dinheiro politico permitiu que
os Estados controlassem a oferta de dinheiro disponivel e essa mudanga impactou a
economia e a politica mundial profundamente. Apesar de solucionar o problema da
oferta de dinheiro — que era prejudicada com a escassez do ouro —, essa mudancga
criou uma tendéncia inflacionaria e a possibilidade de surgir instabilidade no sistema
monetario internacional (GILPIN, 2002).

Nesse sentido, a estabilidade e a eficiéncia do sistema monetario exigiam a
subordinagéao politica dos Estados as regras internacionais. A partir do final do século
XIX, surge entdo o padrao-ouro que tinha como principio a ideologia liberal do /aissez-
faire que consistia numa ordem monetaria “impessoal, totalmente automatica e
politicamente simétrica que dependeria somente da flexibilidade dos precos e da
producdo do ouro” (COHEN, 1977, p. 79 apud GILPIN, 2002, p. 144).

No entanto, Gilpin (2002) ressalta que na pratica o sistema nao funcionava
dessa forma, pois era sujeito a manipulagao e era assimétrico quanto aos beneficios
que concedia as nagdes. Logo, era necessario que um pais assumisse a lideranca

para fazer o sistema monetario funcionar corretamente, responsabilidade assumida



pela Gra-Bretanha a época. O padréao-ouro deixou de existir apés a Primeira Guerra
Mundial, pois o0 modelo do Estado assistencialista, criado para resolver problemas
econdmicos-sociais internos ocasionados pela guerra, era incompativel com o laissez-
faire, sendo substituido por um sistema de taxas flutuantes.

Em face das instabilidades mundiais, esse modelo foi substituido pelos Acordos
de Bretton Woods em 1944, cujo objetivo era criar um sistema monetario estavel, até
entdo impossibilitado devido as desvalorizagdes competitivas das moedas e da alta
inflagdo. Assim, o Fundo Monetario Internacional (FMI) foi criado para supervisionar o
regime monetario internacional e fornecer empréstimos de meédio prazo. As
caracteristicas basicas do regime eram a autonomia da politica nacional, a volta das
taxas de cambio fixas e a conversibilidade das moedas (GILPIN, 2002). O sistema
passou a depender entdo, da economia estadunidense que, tendo a moeda base dos
sistemas de reserva internacional, possuia a liquidez que dava andamento as trocas
comerciais a nivel mundial.

Essa confiangca do sistema baseava-se nos déficits da balanca comercial
estadunidense. Contudo, com a desvalorizagado da libra esterlina e os crescentes
custos da intervencgao estadunidense no Vietna, somados ao contexto de Guerra Fria
na qual a ajuda e investimentos externos influenciaram ainda mais nos déficits na
balangca de pagamentos, os saldos comerciais e de conta corrente conquistados
durante o periodo de guerras comegaram a deteriorar-se. Por conta disso, os EUA
comegaram a exportar a inflagdo nacional para os demais paises e a utilizar seu papel
hegemonico para imprimir mais ddlares, a fim de manter o sistema vigente (GILPIN,
2002; MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Em um primeiro momento, este movimento gerou um processo de cooperagao,
pois os demais paises beneficiaram suas proprias balangas de pagamentos através
da exportacéo pelo délar, mas tal cenario ndo durou muito. Com o tempo, alemaes e
japoneses comegaram a denunciar os abusos dos Estados Unidos como financiador,
o que lhe dava privilégios politicos e econdmicos (GILPIN, 2002). Ja em 1971, a
confianga do dolar estava sendo erodida e o governo estadunidense sofria presséo
para converter lotes infindaveis de délares ao ouro novamente.

Neste mesmo ano, Richard Nixon anunciou a deciséo unilateral de suspender
a conversibilidade do délar ao ouro e impds uma sobretaxa as importagcoes para que

alemaes e japoneses alterassem o valor em ddlar das suas moedas. A mudanca



causou um grande impacto nos acordos de Bretton Woods, que foi dissolvido em
1973, quando o sistema internacional voltou a operar com taxas de cambio flexiveis.
Essa decisdao também tinha como base a manutencao do papel internacional do ddlar
aliado a necessidade de desvalorizar o cambio norte-americano para melhorar a
competitividade dos EUA (GILPIN, 2002; MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Diante da inconversibilidade do ddlar e da flexibilidade das taxas de cambio,
houve um novo periodo de instabilidade no sistema internacional que criou grandes
ondas especulativas em commodities — utilizadas como forma indireta de
especulacdo cambial — que junto as baixissimas taxas de juros operacionalizadas
para desvalorizar o ddlar, culminou nos choques do petréleo. Como consequéncia,
surgiram niveis inflacionarios nunca vistos pelos paises centrais em periodos de paz
(MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Porém, a bolha dos precos de commodities e a inflagdo internacional sao
debeladas ap6s o choque de juros de Volcker (presidente do Federal Reserve no
periodo) ocorrido em 1979. A nova politica monetaria estadunidense aumentou
consideravelmente as taxas de juros nominais e reais de forma inédita, que foram
acompanhadas por “inovacdes e desregulacdes financeiras que desde entdo vem
espalhando para todo mundo a combinagao entre enormes fluxos de capitais de curto
prazo e a volatilidade de juros e taxas de cambio” (MEDEIROS; SERRANO, 1999. p.
124).

E por conta desta nova politica que os EUA retomam progressivamente o
controle do sistema monetario-financeiro internacional langando um novo padréo
monetario chamado por Medeiros e Serrano (1999) de padrao dolar flexivel, na qual
o délar continua sendo a moeda internacional — tendo comegado a ser em 1944 a
partir de Bretton Woods —sem as limitagcbes dos padrdes anteriores, a dizer, a
necessidade de cambio fixo e de evitar déficits na conta corrente para mitigar a saida
de ouro do pais, ndo sendo este ultimo um risco real ja que o novo padrao dolar flexivel
¢é inteiramente fiduciario baseado no poder politico-econémico dos EUA no mundo pds
Guerra Fria (MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Destarte, durante os dois padrdes lastreados no ouro, o que era considerado

“as good as gold™ tornou-se no padrao ddlar flexivel “as good as one dollar™ sendo a

3 “Ta0 bom quanto ouro” Tradugao nossa.
4 “T50 bom quanto um délar” Tradugéo nossa.



moeda norte americana o0 meio comum de pagamento internacional, a unidade de
pagamento nos contratos e mercados internacionais, como também, a principal
reserva de valor (MEDEIROS; SERRANO, 1999). Essa preponderancia dos Estados
Unidos da América e os reflexos para o sistema internacional demonstram a
relevancia de se analisar as regulamentag¢des discutidas no pais para a nova
tecnologia que visa substituir os meios de pagamentos tradicionais, como sera mais

bem detalhado no tépico seguinte.

2.3 Criptomoedas e a criagdao de uma nova forma de pagamentos

A criptomoeda mais conhecida atualmente, o bitcoin, surgiu em 2008. Satoshi
Nakamoto — pseuddnimo para pessoa ou pessoas desconhecidas — criador da
inovacgao tecnoldgica, apresentou o funcionamento e os objetivos da criptomoeda
através do artigo ‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System’. Segundo
Nakamoto (2008) era necessario um sistema eletrénico de pagamento, baseado em
provas criptografadas em vez de confianga, na qual, é confiado a um terceiro elemento
todo o sucesso e validagao das transacgdes.

A segurancga dessas transferéncias se da através do processo de validagao da
rede Blockchain. Blockchain € um Distributed Ledger Technology, uma estrutura de
rede e de registro descentralizada, feita em cadeias de blocos (blockchain). Cada
bloco possui um hash, que funciona como uma impressao digital do bloco de
informagdes e no caso do bitcoin se utiliza do mecanismo da prova de trabalho para
essa validagdo (UHDRE, 2021). A prova de trabalho consiste nos membros da rede
decifrarem uma série de equagdes matematicas que, uma vez resolvidas, criam um
novo bloco a partir de um ja existente, incluindo as informacgdes ja existentes e as
novas, surgindo entdo um novo bitcoin como recompensa ao “minerador”. De forma
similar ocorre na segunda criptomoeda mais forte, o Ether, que possui sua propria
rede blockchain chamada Ethereum, na qual ocorre desde vendas de arte digital
através de NFTs — Non-fungible tokens — até empréstimos (HAAR, 2022).

Segundo Haar (2022), o bitcoin possui certos atributos que o aproximam das
reservas de valor de moedas existentes como o ddlar e o iene japonés, tais como o
fornecimento limitado — ja que o total de bitcoins que podem existir sdo 21 milhdes e
essa limitacao e escassez agregam valor a criptomoeda — o fato de ndo poder haver
duplicagao por conta da rastreabilidade da rede Blockchain. Ser transportavel — pela

transferéncia de uma conta de cambio ou para carteira digital — e transferivel, tendo
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em vista que para fazer uma transagao, basta ter conhecimento da chave publica do
destinatario. De acordo com Ulrich (2014) para além do sistema virtual de
pagamentos, o bitcoin estaria dentro da seara de diversos niveis de regulamentacgao,
a depender da interpretacdo do regulador, por possuir propriedades de uma moeda

ou commodity .
3. REFERENCIAL METODOLOGICO

A regulamentagdo das criptomoedas nos EUA é o objeto de estudo central
deste artigo. Em virtude do impacto dessa inovagdo ao mercado internacional, essa
pesquisa classifica-se, quanto ao objetivo, como exploratéria e de natureza qualitativa
pois visa proporcionar uma aproximagao com o tema/objeto de estudo e interpretar os
fendmenos atribuindo significado de acordo com a literatura e os dados levantados
(FARIAS FILHO, ARRUDA FILHO, 2013).

Nesse sentido, o procedimento técnico utilizado foi o Estudo de Caso Unico,
definido como “uma investigagao empirica que analisa um fendmeno dentro de seu
contexto da vida real, especificamente quando os limites entre o fendmeno e o
contexto ndo estao claramente definidos” (YIN, 2001, p. 32). Os Estados Unidos s&o
a unidade de analise escolhida pela importancia atribuida a poténcia hegeménica, que
interfere diretamente e indiretamente no Regime Internacional vigente.

Visando uma analise mais extensiva e para salientar o valor do caso unico (YIN,
2001), foram delimitadas duas sub-unidades — Nova York e Florida — seguindo os
seguintes critérios: ter qualquer resolucdo oficial sobre a utilizagado de criptomoedas;
ter comprovadamente uma movimentagao minima de criptomoedas no mercado; ser
uma federacdo dos Estados Unidos que esteja na lideranga do debate acerca da
regulamentacéo das criptomoedas.

Para coleta de dados foram utilizados dois procedimentos, a pesquisa
bibliografica que consiste, de acordo com Lakatos e Marconi (2003), em “um
apanhado geral dos principais trabalhos publicados sobre o tema” e pesquisa
documental com fontes primarias — arquivos oficiais e particulares; registros em geral
— e secundarias como imprensa em geral e obras literarias (LAKATOS; MARCONI,
2003). Outros critérios para selegcado de dados consistem em opinides de especialistas
nas grandes midias, que se relacionem com o tema e/ou objeto de estudo, publicados

entre 2008 - 2023, que estejam em portugués e inglés.
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Para analise dos dados coletados foi utilizada a segunda estratégia analitica
para estudos de caso definida por Yin (2001), que consiste em desenvolver uma
estrutura descritiva objetivando a organizagao do estudo de caso. Para isso, foi feito
o tabelamento dos fatores dentro da matriz PESTEL (sigla para avaliagdo dos
aspectos politicos, econdémicos, sociais, tecnoldgicos, ambientais e legais),
comumente utilizada para analise macro ambiental, com o objetivo de identificar os
fatores que podem afetar uma empresa ao inseri-la em um novo mercado. Nessa
pesquisa, a PESTEL é usada levando em consideracdo o que pode influenciar na
regulamentagdo do mercado de criptomoedas.

Segundo Camargo (2017), os fatores politicos séo: politicas governamentais,
mudangas de governo, problemas politicos internos, elei¢des e tendencias politicas,
entre outras. Ja os fatores econbmicos podem ser economia local ou internacional,
taxas de juros e inflacdo, tendéncias de crescimento da industria, etc. Aléem disso,
também é relevante citar os fatores tecnoldgicos a exemplo de novos softwares,
maquinarios ou materiais, assim como os fatores ambientais e sociais que analisam
incertezas/perigos ambientais e aspectos da cultura local, respectivamente. Por fim,
os fatores legais podem ser legislagdo em vigor e futura, assim como a internacional,

orgaos e processos regulatérios ou protegao ao consumidor (CAMARGO, 2017).

3.2 Descrigao do objeto de pesquisa: o contexto regulatério nos Estados

Unidos

Para cumprir o objetivo desta pesquisa serdo expostas abaixo as principais
caracteristicas e regulamentagbes dos Estados Unidos e das federagbes
selecionadas em relagéo as criptomoedas. Para tanto, se faz necessario compreender
sob que circunstancias as criptomoedas estao sendo inseridas no mercado financeiro
estadunidense, assim como, entender as bases legais e o caminho percorrido para
que uma nova regra entre em vigor.

O pais opera pelo sistema presidencialista, com trés poderes definidos:
Executivo, Legislativo e Judiciario. O Presidente da Republica é o chefe do poder
executivo, o Legislativo € liderado pelo Congresso, que tem sua divisdo entre o
Senado e a Camara dos Deputados, que juntos formam a Camara Legislativa e tem
como principais partidos, o Partido Democrata e o Partido Republicano. Por ultimo, o
Poder Judiciario possui como parte mais relevante da sua composi¢do a Suprema
Corte (THE WHITE HOUSE, 2022).
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Por ser ramificado entre Senado e Camara dos Deputados, o Congresso
Federal estadunidense é bicameral, cada camara possui um certo numero de vagas
que sao preenchidas através de eleicdes. A Camara dos Deputados possui 435
cadeiras que sao preenchidas em eleicoes feitas a cada dois anos, no caso do
Senado, o numero de vagas é menor, 100 senadores sao eleitos para mandatos de 6
anos, 35 dessas vagas sao renovadas nas "eleicdes de meio de mandato"”, como sao
chamadas as eleicbes que ocorrem na metade de um mandato presidencial (U.S
SENATE, 2022; HOUSE OF REPRESENTATIVES, 2022).

Atualmente, o Congresso estadunidense possui a seguinte composi¢céo: os
democratas ocupam o Senado com 48 assentos, os republicanos com 49 e os
senadores de partidos independentes ocupam 3 dos assentos. Entre esses
independentes, 2 declaram alinhamento aos democratas, formando assim, a maioria.
Na Camara dos Deputados, os republicanos possuem maioria significativa de 222
assentos contra 213 dos democratas (U.S SENATE, 2022; HOUSE OF
REPRESENTATIVES, 2022).

A ideologia dos partidos pode exemplificar como se equilibra a criagédo das leis
nos Estados Unidos: o Partido Democrata € definido como progressista, pois, segundo
sua cartilha oficial, defende a diversidade, a democracia, assisténcia médica universal
e defende a intervengédo do Estado na economia como um "arbitro" que direciona a
mesma e seus efeitos na sociedade. Ja o Partido Republicano tem suas
caracteristicas ligadas a uma filosofia conservadora, o partido prega o Estado minimo
incentivando politicas de desregulamentagao no mercado (VIDAL, 2019).

No que tange as criptomoedas, a regulamentagao federal dos Estados Unidos
depende, principalmente, de trés agéncias federais que possuem diferentes
responsabilidades: a Securities and Exchange Commission (SEC), o Office of the
Controller of the Currency (OCC) e a Internal Revenue Service (IRS), implicando em
uma regulamentagédo minima e fragmentada (BIRDSONG, 2022).

A SEC é uma agéncia federal independente, ela tem como responsabilidade
regular o mercado de valores mobiliarios estadunidense, porém, n&o possui
autoridade criminal e por conta disso, ela deve encaminhar irregularidades ao
Ministério Publico (REIS, 2018).

O OCC é uma agéncia independente do Departamento do Tesouro americano

que € responsavel por supervisionar e regular os bancos nacionais, assim como,
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garantir que esses bancos estejam operando de maneira segura e fornecendo acesso
justo aos servigos financeiros, fazendo valer os regulamentos e leis (OFFICE OF THE
COMPTROLLER OF THE CURRENCY, 2023). Por fim, a IRS é traduzida como a
Receita Federal dos Estados Unidos, responsavel pelos impostos federais e pela
cobrancga das taxas de cidad&os e empresas contribuintes (IRS, 2023)

A partir de 2013, foi determinado pela Treasury Financial Crimes Enforcement
Network (FINCEN) — agéncia do departamento do Tesouro estadunidense — que as
Exchanges de criptomoedas sdo Money Services Business (MSB’s) um negocio de
servico monetario, tornando necessaria a identificacdo dos clientes por documentagao
oficial. Ainda em nivel federal, a Securities and Exchange Commission (SEC)
considera algumas criptomoedas — as que nao se originam da mineragdo — como
ativos mobiliarios, por conta disso, os seus desenvolvedores devem submeté-las ao
registro e regulacdo da SEC (BLACKSTONE; TURNER, 2022).

Segundo a Orientagdo sobre Moeda Virtual do Internal Revenue Service
(2014), o uso de moeda virtual para venda, troca ou para pagamentos de bens e
servigos sera submetido as consequéncias fiscais de uma transagéo econémica, que
‘podem resultar em obrigagdes fiscais”. Em 2021, foi sancionada a lei de
Investimentos e Empregos em Infraestrutura, que citou diretamente pela primeira vez
as moedas digitais numa lei federal, impondo novos relatérios obrigatorios para
transagdes de criptomoedas, além de expandir a definicdo de "titulos cobertos” (titulos
sujeitos a isengdes impostas pelo governo federal) para incluir ativos digitais,
definindo-os como qualquer representacao digital de valor gravado em um livro-razao
criptografado (BIRDSONG, 2022).

Além disso, recentemente foi expedida pelo atual presidente democrata Joe
Biden a “Ordem Executiva Para Garantir o Desenvolvimento Responsavel de Ativo
Digitais", que sinaliza as claras intengbes do governo federal estadunidense na
regulamentacdo do ecossistema cripto. A Ordem Executiva (OE) n&do implementa
nenhuma lei ou mudanca instantanea no cenario de regulamentagao de criptomoedas,
mas faz uma série de recomendacbes e orientagbes para que as entidades
reguladoras voltem suas pesquisas para esse campo.

Os objetivos da Ordem Executiva séo listados na se¢ao 2 do documento, sédo
eles: protecdo do consumidor e investidor, estabilidade financeira nacional e global,

mitigagc&o de financiamentos ilicitos no uso de ativos digitais, reforgo da lideranga dos
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Estados Unidos no sistema financeiro global por meio do desenvolvimento de
inovagdes de pagamentos e ativos digitais, acesso seguro ao mundo financeiro para
os cidadaos e, por fim, apoio a inovagao e uso responsavel de ativos digitais (THE
WHITE HOUSE, 2022).

Apesar das orientacbes federais citadas serem importantes, elas cobrem
apenas aspectos individuais das criptomoedas, pois cada agéncia federal citada
trabalha apenas com o que corresponde a sua autoridade. Devido a isso, os estados
federativos avancam individualmente na regulamentacdo dos ativos digitais
criptografados. A estrutura politica desses estados permite que eles desenvolvam
suas proprias leis e regras. Esse € o caso de Nova York e Flérida, descritos na proxima
secao como casos reveladores desse processo.

Contudo, eventos noticiados recentemente demonstram a importancia da
criacdo de uma regulamentacgao linear e geral. Em 2022, a FTX, uma das principais
exchanges de criptomoedas, declarou faléncia. No mesmo dia foi denunciado por ela
o ataque hacker que invadiu o sistema e roubou mais de 370 milhdes de dodlares
(REUTERS, 2022).

A FTX ndo € um caso isolado, a empresa de empréstimos criptograficos
Genesis Global Holdco também entrou com o pedido de faléncia, sendo a quarta maior
empresa de criptos a falir desde 2022. Outras duas empresas, Celsius Network e a
Voyager Digital, também faliram e perderam bilhdes em délares de depdsitos de
clientes (YAFFE-BELLANY, 2023).

Na esteira desses eventos, a Exchange Bitzlato, uma instituicdo com registros
em Hong Kong, foi acusada de lavagem de dinheiro, em documento emitido pelo
Departamento do Tesouro dos EUA. A Binance Ltd, considerada a maior exchange
do mundo, aparece como principal contraparte no caso. A Bitzlato processou milhdes
de ddlares em ransomware (um tipo de malware criptografia), segundo o
Departamento de Justica (GHOSH; KHARIF, 2023).

E possivel verificar que todas as noticias mencionadas lastreiam os prejuizos
em dolar. O lastreamento em délar também ¢é visto em dois grandes sites que
fornecem informagdes sobre criptoativos, sendo eles o Buy Bitcoin Worldwide (BBW)
e o CoinGecko. Neles, sao apresentadas ferramentas para que seja verificado o valor
da conversibilidade das criptomoedas em dolar. No site BBW ¢é fornecida uma
calculadora em tempo real que converte Satoshi para ddlar, sendo que 100,000,000
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(cem milhdes) de SATS equivalem a 1/BTC que equivalem — cotados em janeiro de
2023 — a $22,792 (BUY BITCOIN WORLDWIDE, c2023).

O site informa que a maioria das trocas em BTC sao feitas em dolar e, por conta
disso, € o jeito popular de determinar o valor de um Satoshi. Apesar de s6 haver como
ferramenta no site a calculadora para conversdo em dolar, o site também apresenta o
valor do BTC em margo de 2021 em outras moedas como em rupias, dolares
canadenses, libras esterlinas e euro (BUY BITCOIN WORLDWIDE, 20227?).
Outrossim, em um artigo publicado no site CoinGecko — que também lastreia o as
criptomoedas em dolar - Qian (2023) demonstra que em 2022, mesmo havendo uma
queda no valor das duas criptomoedas mais famosas, Bitcoin e o Ether devido as
seguidas faléncias de Exchanges famosas, verificou-se um aumento do numero de

compradores/investidores no ecossistema cripto (ver tabela 1).

Tabela 1: Preco X Enderecos em BTC e ETH em 2022.

Trimestre BTC price N° enderecgos de ETH price N° enderecgos de
(USD) BTC (USD) ETH
I 1° de janeiro de 2022 I $ 46,320 I 3,297,118 I $ 3,686 I 1,354,030
Q12022 $ 47,063 3,408,164 $ 3,384 1,415,407
Q2 2022 $ 20,109 3,654,098 $ 1,099 1,521,050
Q3 2022 $ 19,564 3,830,733 $1,334 1,570,806
Q4 2022 $ 16,604 4,202,842 $1,199 1,734,166

Fonte: Qian (2023).

Este crescimento mesmo em momentos de crise sugere que quem ja participa
do ecossistema cripto, continua mantendo ou acumulando mais criptomoedas,
sinalizando a confianga no setor. Ademais, Segundo Qian (2023) o Bitcoin permanece
sendo a criptomoeda mais famosa dentre os detentores do ativo e uma das razdes
levantadas pelo autor para isso, € a ideia de que o Bitcoin € o “ouro digital” e por conta

disso, é usualmente utilizado como reserva de valor.

3.2.1 Aregulamentacao das criptomoedas em Nova York

O histdrico politico de Nova York desde a criagéo e divulgagao do Bitcoin possui
uma divisao partidaria com dominio majoritario do Partido Democrata. Como pode ser
observado abaixo sobre o Controle Partidario, no Quadro 1 podemos observar o
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partido do Governadores eleitos desde 2008, o partido dominante do Senado nova
iorquino e na Assembleia legislativa.

O partido Democrata detém o dominio quase que completo do executivo e do
legislativo, em dois periodos o partido controlava completamente os dois bragos
governamentais: de 2009 a 2010 e 2019 a 2022.

Quadro 1: Controle Partidario em Nova York entre 2008-2022.

[o0] (o) o ~ N [90] < To] (o] N~ [o0] » o ~— (]
o o o o o o o o o o o o o o o
139 N 139 I3 N 139 N 139 N 139 N N 139 I3 139
Governador
Senador
Assembleia

Elaborado por: Ballotpedia (2022)
No Estado de Nova York, que tem como governadora Kathy Hochul, do partido

democrata, os negdcios de moedas virtuais possuem regulamentagao desde 2015,
quando o Departamento de Servigos Financeiros emitiu 0 Regulamento de moeda
virtual 23 NYCRR Parte 200, sob a Lei de Servigos Financeiros de Nova York, criando
a BitLicense (uma licenga de moeda virtual). Com isso, Nova York passou a exigir
licengas e afretamentos de moeda virtual para os usuarios que desejam acessar o
mercado de criptos no estado.

A licenga é exigida para todos aqueles que desejam controlar, administrar ou
emitir uma moeda virtual. No entanto, a BitLicense também impds limites as atividades
com moedas digitais, como ndo permitir poderes fiduciarios as empresas do setor,
dessa forma, se uma empresa trabalha também com moeda fiduciaria (ddlar), ela
precisara solicitar uma licenga tradicional para Transmissao de Dinheiro, prevista na
Lei Bancaria de Nova York (DEPARTMENT OF FINANCIAL SERVICES, 2022).

A mais recente decisdo do Estado de Nova York, que afeta diretamente a
mineragao de um tipo de criptomoedas, a Bitcoin, foi assinada pela governadora Kathy
Hochul em novembro de 2022 impondo suspensao de 2 anos na emissao de licengas
para empresas que desejarem reativar antigas usinas para a realizagdo da prova de

trabalho. O projeto de lei também determinou que sejam feitos estudos sobre os
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impactos dessa industria no combate nova-iorquino contra a emissdo de gases do
efeito estufa (THE NEW YORK TIMES, 2022).

Apesar de nao afetar as instalagdes existentes ou interromper as mineracoes
que existem, a determinagdo ndo agradou os defensores das criptomoedas (THE
NEW YORK TIMES, 2022). Isso pode ser exemplificado por pessoas como a CEO da
Digital Chamber of Commerce, Perianne Boring, que vé a regulamentagdo nova-
iorquina com relutancia e diz que Nova York ja possui um “apetite” a mais por
regulamentagdes (REISMAN, 2022).

3.2.2 A regulamentacao das criptomoedas na Flérida

Na Florida, o histérico politico é o oposto do citado anteriormente, o dominio
republicano é praticamente absoluto, desde 2008, somente no ano de 2010 teve seu
status distinto devido a mudanca de partido do governador da época. O Partido
Republicano representou a maioria nas duas casas legislativas e na lideranga do
poder executivo, como pode ser verificado abaixo no quadro 2.

Quadro 2: Controle Partidario na Florida entre 2008-2022.

0] ()] o ~ N (90 <t To] O N~ [o0] » o — N
o o o o o o o o o o o o o o o
S ISV ISR IS IR RS VI S VN ISV IS ISV S VIR S VIR (VN ISV ISV oYt
Governador
Senado
Assembleia

Elaborado por: Ballotpedia (2022)
Atualmente, o Estado da Flérida é governado pelo republicano Ron DeSantis,

um apoiador declarado das criptomoedas e favoravel a regulamentagdo das mesmas,
as regulamentagdes sao recentes, mas favoraveis as atividades envolvendo as
moedas digitais.

Em janeiro de 2019, o Departamento de Policia de Miami prendeu Michell
Espinoza, sob acusagbes de lavagem de dinheiro e atividade de transmissor de

dinheiro sem licenga, pela venda de Bitcoins. Espinoza fez uma apelagao

5 Charlie Crist foi o governador eleito em 2007 pelo Partido Republicano, porém, devido a desavengas
internas com o partido, anunciou que deixaria o partido e seguiria de forma independente (FOLHA DE
S. PAULO, 2010).
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argumentando que as leis de transmiss&o de dinheiro ndo se aplicavam ao Bitcoin e
que nao fez a venda com a intencdo de transmiti-lo a um terceiro. No entanto, o
Tribunal de Apelacdes do Terceiro Distrito da Floérida determinou que a venda do
Bitcoin configura atividade de transmissao de dinheiro (OLMAN-PAL, 2022).

Como efeito, o Escritorio de Regulamentacao Financeira emitiu um alerta de
periodo de anistia devido a decisdo do Tribunal de Apelagdes, que considerou que
uma transacdo de valor monetario nao necessita de uma terceira parte para ser
considerada transmissao de dinheiro. A nova determinagcdo concedeu um periodo de
anistia para que a regulamentacgéo fosse acatada, logo durante o periodo as empresas
deveriam solicitar licenga comercial de servigos financeiros, ou estariam sujeitas a
multas e penalidades administrativas, assim como processo criminal (OFFICE OF
FINANCIAL REGULATION, 2021).

Apesar disso, o Estado da Flérida é considerado por alguns especialistas como
amigavel as criptos, seus legisladores até mesmo colaboram com os lobistas do
mercado de criptomoedas na elaboragdo de projetos de lei que favoregam esse
comercio, um comportamento que se repete em todo o pais como resultado do esfor¢co
nacional do proprio lobby das criptos (LIPTON; YAFFE-BELLANY, 2022).

O Projeto de Lei 273, aprovado pelo Governador Ron DeSantis, foi resultado
dessa colaboragdo: Samuel Armes, empresario da industria de moedas digitais
criptografadas; e Vance Aloupis Jr, um deputado estadual republicano do sul de
Miami, trabalharam juntos por meses na elaboracdo de um rascunho do projeto
(LIPTON; YAFFE-BELLANY, 2022).

Com isso, mudangas estao previstas com a assinatura do Projeto de Lei 273,
que passou a valer a partir do dia 01 de janeiro de 2023, a nova lei alterou uma série
de restricdbes que exigiam um patriménio minimo liquido de $100.000, titulos de
garantia corporativos e estar sujeito as leis e regulamentos anti-lavagem de dinheiro
(STABILE et al., 2022).

Além da definicdo de moeda virtual, excluindo aquelas que sédo obtidas como
recompensa de consumidor ou emitidas e usadas exclusivamente em jogos online (as
formas de criptomoedas populares como Bitcoin e Ether ndo serdo afetadas pela
definigdo), a nova lei também desautoriza alguns dos requisitos de licenciamento de

para Transmissores de Dinheiro citados acima (STABILE et al., 2022).
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Os requisitos passam a valer somente para aqueles transmissores que
transmitem moeda virtual de um local ou pessoa e “tiverem a capacidade de,
unilateralmente, executar ou impedir indefinidamente uma transagao”. Caso os
individuos em uma transag&o nao encaixam nessa definicdo, ndo sera exigida licenga,
contudo, as empresas como a Coinbase ainda estédo sujeitas a licengas de Money
Service Business (STABILE et al., 2022).

4, RESULTADOS E DISCUSSAO

Quando observamos o avango e a construgdo do atual Regime Monetario
Internacional, nota-se que ha um caminho com objetivos claros na qual os modelos
de pagamentos foram desenvolvidos dentro do Sistema Internacional. Tais objetivos,
segundo Paul Krugman (2018), eram mitigar os atritos e dificuldades para se fazer
negocios e diminuir a quantidade de recursos necessarios para se obter as moedas
gue eram 0s meios pelas quais se realizavam as trocas comerciais.

Verifica-se, portanto, que os discursos emitidos pelos patrocinadores de
criptomoedas, determinando-as como um modelo eficaz de pagamentos, séo
contraditorios, uma vez que utilizam muito recurso energético e poder computacional
para se obter uma unica unidade do criptoativo, de modo que, utiliza-las plenamente,
nos moldes que foram criadas, atrasaria o regime monetario internacional em 300
anos (KRUGMAN, 2022).

Além disso, para que a nova tecnologia seja considerada efetivamente o futuro
dos meios de pagamentos e tornar-se “as good as one cryptocurrency’ é necessario
superar nao so a limitagdo quanto os recursos utilizados para obter as criptomoedas.
Ao analisar o atual modelo de pagamentos empregado pelo Sl, seria necessario
superar os seguintes aspectos para alcancgar tal objetivo:

a) Ter maior utilidade no uso comum dentro do sistema de pagamentos;

b) Ter valor por si propria, para além dos desejos autorrealizaveis;

c) Diminuir os custos de transagdo e de recursos para obter as
criptomoedas e,

d) Regulamentagcdo para diminuir os riscos de liquidez, instabilidade

sistémica e uso para fins escusos.

6 “Ta0 bom quanto uma criptomoeda” Tradug&o nossa.
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De acordo com Krugman (2018) além das criptomoedas nao resolverem
nenhum problema novo do regime monetario internacional vigente, elas mantém seu
valor com base em um jogo especulativo e ndo porque sao utilizadas como meio de
troca no dia a dia para pagar contas. Todavia, as criptomoedas tém sido utilizadas
para financiamento do narcotrafico, mudar rumos de eleicbes e até mesmo, para
evasao fiscal. Ademais, o seu valor ndo possui nenhuma amarra ao “real”, ou seja, se
houvesse um momento coletivo de incerteza, tal como aconteceu apds a consecutivas
declaracdes de faléncia de Exchanges famosas, o seu valor se diminui drasticamente,
pois depende inteiramente de expectativas autorrealizaveis como pbéde ser visto na
tabela 1.

Todos esses fatores, somados aos prejuizos que consumidores/investidores
em criptomoedas foram expostos com o problema de liquidez das Exchanges que
faliram, denotam a importancia da regulamentacéo efetiva das criptomoedas para que
assim, se inicie um debate sobre uma possivel substituicdo dos modelos de
pagamentos tradicionais, pois, apesar do modelo criptografico apresentar novos niveis
de segurancga e rastreabilidade, ele ndo é tdo seguro quanto ao que é empregado
atualmente (KRUGMAN, 2022).

Em vista disso, o inicio do debate sobre a regulamentagdo das criptomoedas
nos EUA pode demonstrar que o pais esta mais uma vez tentando sair a frente e evitar
uma instabilidade financeira que pode prejudicar o pais a manter seu papel

hegemonico no Sistema Internacional.

41 Anadlise PESTEL da regulamentagao das criptomoedas nas sub-unidades

estadunidenses

Os quadros 3 e 4 a seguir fazem a exposig¢ao dos fatores de influéncia na
regulamentacgao das unidades selecionadas. As colunas indicam, da esquerda para a
direita, o tipo de fator, o fator de influéncia, uma descrigdo do fator de influéncia e na
ultima coluna sao apresentados leis ou projetos de lei que foram influenciados
diretamente pelo fator indicado.

Fatores de influéncia indireta sédo classificados dentro da ultima coluna como
fatores de impacto “Em potencial”’, isso se deve pois, apesar destes fatores
influenciarem no debate sobre a regulamentagao das criptomoedas, ndo ha nenhuma

lei ou projeto de lei diretamente relacionada a eles.
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Os aspectos que podem ser observados nos quadros sdo os que foram

considerados relevantes no processo de criagao de leis, regras e regulagdes sobre

criptomoedas em ambas as unidades.

Quadro 3: Fatores de influéncia na regulamentagcéo do mercado de criptomoedas no

Estado de Nova York.

NOVA YORK

Leis / Projetos

Fator Descri¢ao do fator de Lei
Fatores Politicos| Ideologiado |O partido democrata esta no poder do estado de Nova Em potencial
(P) partido York, representado pela democrata Kathy Hochul. P ’
Nova York considera as transagbes de compras (em
Tributagdo de |lojas e comércios) com moeda virtual como equivalente .
! X . . ~ ! ~ _| Em potencial.
moedas virtuais |a compras feitas com ddlar, fazendo entéo a tributagao
Fatores da mesma maneira que faz com a moeda fiduciaria.
Econdmicos - — - - —
E) Esta em transito um projeto de lei com o objetivo de
( Pagamento para |. . .
N implantar pagamentos feitos com criptomoedas, como
Agéncias L ; . . ) A AB A3906
; Bitcoin, Ethereum, Litecoin e Bitcoin Cash, as agéncias
Estatais .
estatais.
Fatores Sociais ) ) )
(S)
O uso da tecnologia Blockchain nao se limita as
transagoes de criptomoedas, plataformas de saude e
até de logistica tém feito uso dela para gerenciamento
Fatores . ' L
o ) de dados, transferéncia de dados confidenciais, entre .
Tecnoldgicos Blockchain . Em potencial
outros. Alguns desses servigos, como uma ferramenta
(T) . ; .
de monitoramento de troca de criptomoedas fornecida
pela empresa Chainalysis, estdo sendo oferecidos no
Estado de Nova York.
Motivada pelos protestos de ambientalistas contra
Fat_ores_ Consumo de | Mineragéo de criptomoedas por prova de trabalh_o, al Moratoria NY
Ambientais . governadora democrata Kathy Hochul assinou
- energia ; . ~ (AB 7389C)
(E) recentemente o projeto de lei que veta a atuagao de
novas empresas mineradoras de bitcoins no estado.
Licenga para atuagéo que faz uma série de requisi¢cdes Bitlicense 23
Fatores Legais Atuagdo de |para que as exchanges de criptomoedas se encaixem NYCRR Parte
(L) Exchanges |no padrdao de funcionamento enquanto instituicdo 200

financeira.

Fonte: Elaborado pelas autoras

No estado de Nova York, o Fator Politico diz respeito a ideologia do partido que

estd no poder atualmente. Representado por Kathy Hochul, o Partido Democrata

preza pela protecao aos seus cidadaos, o que pode resultar em um esfor¢o maior de

A vogal “E” vem da sigla em inglés cuja letra significa "Environmental”.
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formulacdo de requisitos que protejam a integridade financeira dos que escolhem
investir no mercado de criptomoedas.

A influéncia dos Fatores Econdmicos, como os mostrados no Quadro 3, levam
em consideracao a utilizacdo da moeda virtual para a compra de bens e servigos, que
sao tributadas como transacédo de compra normal, e a possibilidade do uso da mesma
para pagamentos as agéncias estatais, o ultimo possuindo influéncia direta em um
projeto de lei para regulamentacao desses pagamentos.

Os Fatores Tecnologicos também se destacam como influéncia na
regulamentacdo de criptomoedas. O fato de a principal ferramenta utilizada na
mineragao ser também uma ferramenta de gestdo de dados que pode ser adaptavel
ao uso do cotidiano, apesar de nao ter implicado em nenhuma lei concreta, pode
facilitar os debates sobre a regulamentacdo da tecnologia e, consequentemente,
sobre das criptomoedas.

Com isso, nos Fatores Ambientais encontra-se o alto consumo de energia que
demanda a mineragao de criptomoedas pelo mecanismo de prova de trabalho, as
liderangas ambientalistas desaprovam o uso de energia ndo renovavel para a
atividade, isso gerou pressdo da categoria pela aprovagdo da moratéria que
suspendeu as mineragdes por prova de trabalho, como pode ser visto nos Fatores
Ambientais, Quadro 3 (THE NEW YORK TIMES, 2022). A determinagéo coincide com
a afirmacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) sobre o alto uso de energia
gerada pelo mecanismo, alegando que é necessario a utilizagdo de um novo
mecanismo que nao utilize a prova de trabalho e ndo seja acessado sem permissao
(AGUR et al., 2022).

Os Fatores Legais do Quadro 3 cita a regulamentacdo mais antiga sobre
criptomoedas no Estado de Nova York (BitLicense), os requisitos feitos por ela n&o
agradam totalmente os defensores da industria, acumulando criticas da comunidade
até os dias atuais, a lista de exchanges com uma bitlcencee é pequena, contemplando
somente 25 empresas até o ano de 2020, segundo o site do Departamento de
Assuntos Financeiro de Nova York.

No Quadro (4), referente a Fldrida, existem dois fatores com influéncia direta
em alguma regulamentacgéo criada: o tecnolégico e o legal. O Fator Tecnolégico diz
respeito a exploragdo da tecnologia Blockchain, que pode ser aplicada a diversas

areas do mercado, para além das criptos. Além disso, o Fator Legal apresenta a
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atuacao das exchanges no estado, que, apdés o caso Espinoza, ganhou atencéo do

lobby das criptomoedas, resultando assim, na assinatura do Projeto de Lei 273.

Quadro 4: Fatores de influéncia na regulamentacéo do mercado de criptomoedas no

Estado da Flérida.

FLORIDA

Leis / Projetos

Fator Descrigao do fator de Lei
Ron DeSantis, o governador reeleito da Florida, € um
republicano de extrema-direita, que ganhou
i . notoriedade nacional entre os republicanos. Ele é um
Fatores Politicos Ideologia do iad anificati d . d E ial
(P) partido apoiador significativo para o seto_r e crlpt_omoe a, m potencial.
tendo recentemente assinado o Projeto de Lei 273 que
facilitou a burocracia para os usuarios de criptos no
Estado.
Fatores A Flérida ndo possui resolugdo propria sobre a
Econdmicos Tributagao tributagao fiscal de vendas e de transagodes envolvendo Em potencial
(E) federal bitcoin ou outra moeda virtual, utilizando as P '
determinagdes federais para isso.
Fatores Sociais
(8) : - :
. Em maio de 2019, o Governador da Flérida, Ron .
Fatores Pesquisa e . . ) . o Florida
. ~ DeSantis, assinou Projeto de Lei para a criagdo de uma o
Tecnoldgicos Exploragao do : ! Blockchain Bill
, forca tarefa para estudar a tecnologia Blockchain e os
(T) Blockchain . (SB 1024)
beneficios que ela pode prover ao estado.
N&o ha proibi¢cdo de uso de energia para mineracao de
criptos no Estado da Flérida, apesar disso o Prefeito de
Fatores Uso de eneraia Miami reagiu a moratéria da mineragcao em NY na rede
Ambientais limpa 9 social Twitter sugerindo que a cidade pode fazer a| Em potencial.
(E)® P mineragdo do Bitcoin com energia nuclear limpa, que
seria provida pela Florida Power & Light, empresa de
energia da Flérida.
Os lobistas da industria de criptomoedas estédo
Fatores Legais Atuacédo de ajudando legisladores na criagdo de novas leis sobre a CS/HB 273
(L) Exchanges atividade de criptomoedas, redigindo rascunhos de

projetos de lei em conjunto com deputados.

Fonte: Elaborado pelas autoras.

O Fator Politico, Quadro 4, da mesma forma que os fatores de influéncia de

Nova York, tem como principal elemento a ideologia do partido no poder atualmente.

Apesar de nao ser um fator que tem efeito direto na regulamentagéo, as diretrizes do

Partido Republicano de Ron DeSantis constituiram um padrao de regulamentagao

baseado na facilitagdo da atuacédo das empresas no mercado.

8A vogal “E” vem da sigla em inglés cuja letra significa "Environmental”.
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A Flérida ndo possui nenhuma medida para tributacdo de moedas virtuais,
como especificado no Quadro 4 em Fatores Econdmicos, deixando aqueles que as
utilizam em compras de bens ou servigos submetidos as determinacdes federais.

E perceptivel, no Quadro 4, a inclinagdo desregulamentadora presente no
governo do Partido Republicano, a exemplo disso o Fator Tecnoldgico que leva em
conta a exploragao da tecnologia Blockchain, resultando na assinatura do projeto de
lei SB 1024, que tem como objetivo a criagdo de uma forga tarefa prépria para estuda-
la.

Diferentemente de Nova York, a Florida ndo possui regulamentagdo
influenciada pelos Fatores Ambientais do estado. Contudo, uma manifestagdo do
prefeito de Miami em rede social aponta o fluxo de mudanca em relagcédo a isso em
contraponto ao realizado em NY, uma vez que a atuagcdo de empresas de
criptomoedas tem sido cada vez mais incentivada no estado.

Um exemplo disso pode ser identificado em Fatores Legais do Quadro 4, que
leva em consideracao a burocracia existente para uso de criptomoedas e atuacio de
exchanges, considerada indefinida pelos lobbies de criptomoedas do estado, desde o
caso Espinoza em 2019. Esse fator, somado a acessibilidade dos membros
legisladores, resultou na assinatura do Projeto de Lei HB 273.

Em julho de 2021, a NORC da Universidade de Chicago divulgou uma pesquisa
feita sobre o investimento em criptomoedas. Grande parte dos investidores é de
mulheres e pessoas de cor, sem diploma universitario com renda familiar abaixo de
$60.000 por ano (YOUG, 2021). A Tabela 1 demonstra a queda nos pregcos das
criptomoedas mais famosas do mercado, devido a faléncia de Exchanges importantes,
apesar disso os investimentos em criptomoedas cresceram.

Isso pode sinalizar um Fator Social presente em ambas as unidades estudadas,
que deveria ter influéncia direta na criagdo de uma regulamentag¢do, a camada social
que esta sendo afetada pela volatilidade das criptomoedas pode significar uma busca
pelo enriquecimento rapido, muitas vezes prometido por influéncias de propagandas
de internet, mas que fogem ao escopo desta pesquisa.

Por fim, ambas as unidades selecionadas, Nova York e Florida, possuem
regulamentagdes internas avangadas sobre criptomoedas. No entanto, o estado de
Nova York se mostra muito mais restrito e rigoroso em suas regulagdes, enquanto as

do estado da Florida s&o consideradas receptivas aqueles que desejam investir nesse
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mercado. A principal diferenga entre as unidades é o Fator Politico, a ideologia dos
partidos que ocupam os principais cargos legislativos se mostra decisivo no padrao
de criagdo das regulamentagdes, pois como pode ser observado nos Quadros 1 e 2,

ha um dominio histérico dos partidos em suas respectivas unidades federativas.

4.3 Analise do Fatores que influenciam a regulamentacao das criptomoedas

nos Estados Unidos

A partir da analise das duas federagdes dos Estados Unidos da Ameérica,
compreende-se que o fator politico € a principal variavel de influéncia no
desenvolvimento de regulamentagdes financeiras e, portanto, das criptomoedas.

Em nivel federal, o fator politico também assume proeminéncia, pois apos a
mudanga de partido na cadeira presidencial e a mudancga ideoldgica que lidera o
congresso, foi expedida a “Ordem Executiva Para Garantir o Desenvolvimento
Responsavel de Ativo Digitais” pelo democrata Joe Biden, atual presidente dos
Estados Unidos.

O Fator Econdbmico que pode influenciar nas intengées do governo federal
estadunidense é o lastreamento das criptomoedas a moeda fiduciaria do pais, o ddlar.
A volatilidade das criptomoedas e a recente instabilidade do mercado ocasionando a
queda de precos do criptoativo expressa a necessidade de uma regulamentagéo
efetiva desse ecossistema.

Junto a isso, um dos objetivos definidos dentro da Ordem Executiva € a
manutencdo da lideranga econdmico-financeira do pais perante o Sistema
Internacional. Nesse sentido, o Poder Politico, de visdao cosmopolita e instrumental,
definido por Krasner (1982), utilizado como instrumento para criagao de regimes, pode
ser visto como um instrumento para a manuteng¢ao desse regime.

Dessa forma, caso os EUA apliquem as regras no nivel federal, seja criando
licengas para o funcionamento das Exchanges, aumentando o poder das agéncias
federais para fiscalizar e emitir relatérios sobre a atuagao dessas agéncias de cambio
ou outros modelos de regulamentacao, existe a chance que o modelo aplicado pelo
pais seja exportado como base para os demais atores do Sistema Internacional,
gracas ao seu papel preponderante de emissor da moeda fiduciaria do atual padréo
dolar flexivel.

Entretanto, mesmo que o Fundo Monetario Internacional — instituicdo criada

para reger o Regime Monetario Internacional — adote as novas regras, essa adogao
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nao significaria uma quebra de regime e tampouco uma mudanga nas regras e
procedimentos internos dado que o Convénio Constitutivo do FMI prevé que a politica
econdmica posta em pratica pelos Estados-membros deve ser organizada por suas
instituicbes econdbmicas, tais como “Tesouro, Banco Central, Fundo de estabilizagao
ou outra agéncia fiscal similar, e o FMI devera lidar apenas com ou por meio dessas
agéncias” (IMF, 2020, p. 8). Ou seja, mesmo que as criptomoedas sejam adicionadas
ao arcabougo regulamentatério, o FMI permaneceria em contato somente com as

instituicbes determinadas pelos Estados-membros.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo da pesquisa, motivado pela auséncia de regulamentacdo das
criptomoedas no sistema internacional, foi elucidar quais os fatores que basearam os
debates nos Estados Unidos sobre a regulamentagéo das criptomoedas, que propdem
um sistema de transag¢des e pagamentos sem a necessidade de um intermediador
financeiro, através da tecnologia Blockchain e o mecanismo de prova de trabalho,
caracteristicas que vao no sentido oposto ao que é tradicionalmente reconhecido pelo
Sistema Internacional.

Nesse sentido, as criptomoedas se inserem no Regime Monetario Internacional
como uma alternativa aos modelos de pagamentos baseados em moedas fiduciarias,
principalmente no délar dentro do padrao délar-flexivel. Entretanto, para que as
criptomoedas se tornem efetivamente um modelo de pagamentos viavel dentro do
RMI, se faz necessario superar os seguintes aspectos: possuir maior utilidade no uso
comum, ter valor por si proprias, diminuir os custos de transacao e, finalmente, que
passem por regulamentagdes que diminuam os riscos de liquidez, de instabilidade
sistémica e de uso para fins ilicitos.

Para entender os fatores que levaram ao inicio da discussdo sobre a
regulamentacdo das criptomoedas nos Estados Unidos, foram selecionados dois
estados — Nova York e Florida — escolhidos por conta debate avangado sobre o
tema. Por meio dos dados obtidos, foi identificado que os fatores politicos e
econdmicos sao os principais influenciadores desse debate. Os Fatores Politicos se
traduzem na ideologia dos partidos que detém o poder dos principais bragos

legislativos e da liderangca executiva. Por sua vez, os Fatores Econdmicos estao
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representados na volatilidade das criptomoedas lastreadas ao dolar e na instabilidade
que isso carrega dentro do sistema financeiro.

Em concluséao, identificou-se que, em uma eventual regulamentacao federal
nos Estados Unidos, a exportacdo dessas regulamentagcbes para o Sistema
Internacional ndo alteraria a estrutura do Fundo Monetario Internacional, instituicao
que rege o regime monetario internacional vigente. Nao esgotando as possibilidades
de pesquisa, verifica-se que outros estudos podem ser realizados, por exemplo: como
a falta de regulamentacdes afetam os usuarios de criptomoedas em casos de faléncia
de exchanges; se € possivel encontrar outros fatores influentes nas demais
federagbes dos EUA; e por fim, se os fatores mais relevantes apontados nesta
pesquisa podem ser verificados em outros paises.
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