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Resumo

O presente estudo tem como cerne a analise do Sistema Financeiro Nacional & luz do impacto das criptomoedas do
mercado financeiro tradicional. A pesquisa é do tipo estudo de caso e teve por pergunta como as criptomoedas se
estruturam no SFN, a partir de seus 6rgdos componentes e suas respectivas atribui¢des? Foram explorados os aspectos
histéricos do SFN, a nova lei 14.478, e as competéncias das entidades; destrinchando conceitos e, apresentando as
instituicdes que fazem parte da sua abrangéncia, suscitando a importancia de se regulamentar os ativos digitais
enguanto nova modalidade de investimento surgida no mercado mundial, trazendo a baila conceitos, especificacbes e
marcos normativos servindo de base, e delimitando o tema ora estudado. Como resultados discutiu-se o papel da nova
lei 14.478 que regula as moedas digitais como meios de pagamento, reserva de valor, suas derivagdes e as situacdes
adversas.

Palavras-chave: Sistema Financeiro Nacional; Criptomoedas; Brasil; Regulamentacéo.

Abstract

The core of the present study is the analysis of the National Financial System in light of the impact of
cryptocurrencies on the traditional financial market. The research is of the case study type and asked how
cryptocurrency structures the SFN, from its component bodies and their respective attributions. The historical aspects
of the SFN and the competencies of its entities were explored, unpacking concepts and presenting the institutions that
are part of its scope, raising the importance of regulating digital assets as a new type of investment that has emerged
in the global market, bringing up concepts, specifications and normative frameworks to serve as a basis, grounding
and delimiting the theme under study. As results it was discussed the new law that instituted the regulation of
cryptocurrencies, derivations and adverse situations.

Keywords: National Financial System; Cryptocurrencies; Brazil; Regulation.

1. Introducéo

O Sistema Financeiro Nacional (SFN), define-se por um conjunto de instituicdes que se dedicam ao trabalho de
propiciar condicdes satisfatérias para a manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores, necessitando
acompanhar a evolucdo dos setores da economia e sua insercdo no mercado financeiro nacional. Assim, considerando a
existéncia de orgdos reguladores na composicdo do SFN, Sistema Financeiro Nacional, no tocante as matérias de sua
competéncia, a historicidade de periodos de adaptacdo ininterruptos no sentindo de acompanhar as atualizagfes na economia
brasileira, é relevante e imprescindivel.

Nesse sentido, a problematica inerente ao tema abordado, emerge da simples questdo: o que é o dinheiro? A resposta
vem simples e apoia-se na economia fundamentalista do tradicional curso de “moedas e bancos”: dinheiro é o meio de
pagamento mais comum, e que garante liquidez imediata na forma de cédulas e moedas. No entanto, as fun¢Bes do dinheiro
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ndo findam na sua qualidade fundamental. A teoria da moeda esta associada a derivacdes complexas que geram outros ativos
dependentes do dinheiro como: cheques, titulos de investimentos, cadernetas de poupancas, etc. Igualmente, outras variaveis
econdmicas surgem no contexto, a partir do dinheiro: a taxa de cdmbio, as reservas de valor, ao poder de compra do cidadéo, a
capacidade de liquidez publica e privada, a regulacdo de emissdo, dentre outras. Portanto, torna-se um assunto mais complexo
do que evidente.

Expandido a discusséo, a problematica do dinheiro se apresenta, hodiernamente, quando o encadeamento carreia a
ideia do dinheiro digital, e oportunamente, as criptomoedas. O SFN impossibilitado de ignorar esse impacto, na economia
nacional e, por conseguinte, no mercado financeiro, indicou meios de fiscalizar e regulamentar as transagfes, envolvendo as
referidas moedas incorpéreas, que possui, como quaisquer outras formas de investimento: o uso como reserva de valor e
constituicdo em bolsa. O objetivo, por conseguinte, através do desenvolvimento do presente estudo, é o de apresentar o
dissenso entre as criptmoedas e, sua reverberacdo aos 6rgdos que compde o Sistema Financeiro Nacional, e nos investidores
gue ainda enxergam as moedas incorpéreas como verdadeira “terra de ninguém”. A lei recente, 14.478 de 22 de dezembro de
2022, busca segundo a agéncia senado, definir as criptos como “ativo virtual como a representacdo digital de valor que pode
ser negociada ou transferida por meios eletrdnicos e utilizada para realizagdo de pagamentos ou com proposito de
investimento”, portanto cumprindo a primeira funcdo béasica do dinheiro — meio de pagamento e, segundo como reserva de
valor e investimentos.

Além, de proporcionar uma reflexdo acerca de formas alternativas de investimentos e do impacto da existéncia de
uma moeda descentralizada, onde ndo ha érgdo ou governo responsavel por controlar, intermediar e autorizar as suas
respectivas emissoes, transferéncias e outras transacdes. JA como respostas provisorias sugeridas para o problema cientifico,
foram levantadas as seguintes hipoteses: O sistema financeiro nacional e o mercado financeiro, ndo devem ignorar as
inovagdes trazidas pelo avanco da tecnologia e que permitem a ampliagdo do espectro de investimento global, ultrapassando
verdadeiras fronteiras territoriais. Sob esse mesmo raciocinio, pode-se considerar, como outra hip6tese para o problema, a
necessidade de se analisar todos os aspectos das criptomoedas, apontando vantagens e desvantagens da sua descentralizag&o.

A relevancia do estudo é justificada, na medida em que se faz necessaria uma analise das caracteristicas das
criptomoedas pde em relevo as suas mais diversas nuances a luz da regulamentagdo do Sistema Financeiro Nacional e dos seus
orgdos de fiscalizacdo, propiciando, por conseguinte, um entendimento aprofundado dessa nova tecnologia, que emergiu da
prépria necessidade social-econdmica de se criar um sistema ndo suscetivel a interferéncias politicas, guerras e crises
mundiais. Nesse sentido, a interseccao entre tecnologia de ponta e economia dé azo ao surgimento de uma nova modalidade de
investimento que apresenta 0 mercado de criptomoedas ao mundo, assim, o0 que viria, a priori, em sentido contrério ao mercado
financeiro tradicional, busca, hoje, encontrar vias alternativas para avancar na convergéncia de interesses com o sistema
financeiro j& estabelecido. Assim, em uma perspectiva maniqueista, muitos sdo aqueles que se colocam em oposi¢do absoluta a
participacdo das criptomoedas no mercado financeiro tradicional, outros tantos defendem fervorosamente a sua importancia
global e irreversivel na economia mundial, entretanto, com o escopo principal de conscientizar a sociedade, publico alvo da
pesquisa, faz-se imprescindivel provocar um argumento a respeito das consequéncias positivas e negativas dessa nova

modalidade de investimento.

2. Metodologia

Carlos Gil (1991) diz que “pode-se definir pesquisa como 0 procedimento racional e sistematico que tem como
objetivo proporcionar respostas aos problemas que séo propostos. A pesquisa € requerida quando ndo se dispde de informagao
suficiente para responder ao problema, ou entdo quando a informagdo disponivel se encontra em tal estado de desordem que

ndo possa ser adequadamente relacionada ao problema”. 1sso conduz que a pesquisa comeca na inquietacdo do pesquisador,
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problema e palavras-chave. Nesse trabalho, optou-se quanto aos seus fins 0 método de estudo de casos e quanto aos seus meios
a pesquisa bibliografica e informativa baseando-se essencialmente em livros, artigos e sites de acordo com a pesquisa de
palavras mais citadas: criptomoeda, sistema financeiro e economia. Foram encontrados 1.127 titulos e foram referenciados
mais de 60. Essencialmente, Yin (2009) afirma que o método de estudos de caso oferece uma dupla definicdo operacional,
originalidade e investigacéo.

Outrossim, destaca-se que a intersecdo do aparato descritivo dos dados, através de estudo bibliografico e informativo
a respeito das criptomoedas, enquanto modalidade recente de investimento, consolidou também o estudo do cenério econémico
mundial, gerando impactos no sistema de finangas tradicional por se tratar de matéria ainda pouco conhecida e regulamentada
nos paises pelo mundo. Por se tratar de assunto novo, o recorte temporal foi de 2020-2022, contudo reconhece-se o0 histérico do
SFN desde 1964.

3. Resultados e Discussao

De acordo com Fortuna (2002, p.15), o conceito de Sistema Financeiro é um conjunto de instituicdes que se dedicam,
de alguma forma, ao trabalho de garantir condi¢les satisfatérias para a manutencdo do movimento de recursos entre
poupadores e investidores. Sendo assim, a abrangéncia desse sistema envolve a sistematica econdmica de toda uma nacéo e as
suas respectivas regulamentag@es, possuindo, por vias de consequéncias, uma funcéo social e econdmica de indubitavel valor
para o andamento da prépria sociedade.

Nesse sentido, para compreender melhor a dindmica do Sistema Financeiro Nacional (SFH), torna-se imprescindivel
uma explanacdo acerca dos 6rgaos que o compde, bem como, as respectivas competéncias de cada um deles, além de uma
compreensdo aprofundada sobre a evolucdo de tal sistema no decorrer dos anos, e o impacto das mudancas advindas da
inovacéo tecnoldgica e do proprio mercado financeiro, inevitavelmente afetados por fatores externos.

O Sistema Financeiro Nacional de acordo com as li¢ces de Assaf Neto (2006, p. 45), foi verdadeiramente regulado e
estruturado pela Lei de Reforma Bancéria, em 1964, pela Lei do Mercado de Capitais, em 1965, e, pela Lei de Criacdo dos
Bancos Multiplos, de 1988. Sendo, por seu turno, formado por todas as institui¢cbes financeiras, publicas ou privadas do pais.
De forma didética e para fins de melhor compreensdo sobre o Sistema Financeiro Nacional, o Artigo 17 da Lei de Reforma
Bancéria n° 4.595/64 elucida que: Art. 17: Consideram-se institui¢cfes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas e privadas, que tenham como atividade principal ou acessdria a coleta, a intermediacdo ou a
aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de
propriedade de terceiros.

Para os efeitos desta Lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as instituicGes financeiras as pessoas fisicas que
exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual. Periodos antes do surgimento da
referida reforma bancéria e ainda no contexto de Segunda Guerra Mundial, no ano de 1945, surgiu no Brasil, pela primeira vez,
uma instituicdo com competéncia especifica para regulamentar o fluxo de moedas e a sua emissao, ampliando a abrangéncia da
ja citada Inspetoria Geral dos Bancos (SUMOC), tendo como encargo principal, a supervisao das instituicdes financeiras e o
gerenciamento do mercado financeira nacional. Ato continuo, com o advento da Reforma Bancaria em 1964, a SUMOC deu
lugar ao Banco Central do Brasil, que culminou com a centralizacdo das principais atividades de controle bancario e execugdo
das politicas cambiais e monetarias do Pais em uma sd instituigao.

Além disso, foi nesse mesmo periodo, o Conselho Monetéario Nacional (CMN), foi criado, detendo, como principal
funcdo, regulamentar e definir o funcionamento do Sistema Financeira Nacional. Sendo assim, diante da referida Reforma
Bancéria, foi sendo estruturado o Sistema Financeiro Nacional, através da criagdo de diversos 6rgdos dotados de competéncias

diversas, até se obter a atual composi¢do do SFN, sistematizado, inicialmente pelo Conselho Monetério, o Banco Central do
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Brasil, o Banco do Brasil, 0 Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e outras instituigdes auxiliares e entidades

financeiras, além dos seus 6rgdos normativos, entidades supervisoras e operadores.

3.1 Entidades Normativas

As entidades normativas de acordo com o conceito de Assaf Neto (2014) é a parte do SFN que regula, estabelece
normas de funcionamento e fiscaliza as instituicbes e os agentes que atuam no mercado financeiro e de capitais. Assim, tais
entidades funcionam como verdadeiros 6rgdos regulamentadores da dinamica econdémica do Pais, sendo, portanto,
imprescindiveis para o bom funcionamento e estruturagdo do Sistema Financeiro Nacional, determinando normas que devem
ser seguidas pelas entidades supervisoras e operadoras. As entidades normativas sdo estruturadas no Sistema Financeiro
Nacional da seguinte forma: Conselho Monetario Nacional (CMN), Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), sendo cada um deles responsavel pelo seu respectivo setor e
detendo atribuicdes especificas. Cumpre ressaltar, que tais entidades se encontram no topo da estruturagdo do SFN, havendo
hierarquia entre essas e as demais entidades.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) tem-se o principal 6rgdo normativo do Sistema Financeiro Nacional, que de
acordo com a doutrina de Andrezo e Lima (2002), ndo desempenha nenhuma atividade executiva e processa todo o controle do
Sistema Financeiro, influenciando as a¢Bes dos drgdos normativos. Sendo, portanto, o vetor legislativo das instituicGes
financeiras publicas e privadas, e, consoante 0 entendimento de Fortuna (2002, p.19), regulamentando as diretrizes da politica
monetaria, crediticia e cambial do pais. 14 Por ser considerado o 6rgdo maximo do SFN se encontra diretamente vinculado
com o desenvolvimento econdmico e social do pais como um todo, possuindo atribui¢8es que influenciam de sobremaneira na
circulagdo da moeda nacional e, por vias de consequéncias, orientam o funcionamento das instituicdes financeiras. Nesse
mesmo sentido dispde o proprio Banco Central do Brasil (2016): O CMN é o 6rgdo maximo do sistema financeiro do
brasileiro, com a finalidade de elaborar a politica monetéria e do crédito, visando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econdmico e social do Pais. Atualmente o CMN é composto pelo Ministro da Fazenda (Presidente), o Ministro do
Planejamento, Or¢amento e Gestéo e o Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre algumas de suas func¢@es cabe citar: zelar
pela liquidez e solvéncia das instituicBes financeiras, propiciar o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
financeiros e orientar a aplicacdo dos recursos das instituices financeiras. J& o Conselho Nacional de Seguros Privados
(CNSP), conforme dispfe o Ministério da Fazenda (2016), se trata do 6rgdo normativo das atividades securitarias do pais, e foi
criado pelo Decreto-Lei n° 73, de 21 de novembro de 1966, no periodo que surgiu era responsavel por determinar as diretrizes
e normas da politica governamental para os segmentos de Seguros Privados e Capitalizacdo, tendo posteriormente, com o
advento da Lei n° 6.435, de 15 de julho de 1977, suas atribuicdes se estendido a Previdéncia Privada, no &mbito das entidades
abertas. Conforme dispde o Banco Central do Brasil (2016), no que diz respeito ao Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC) tem-se um 6rgdo colegiado que comp®e a estrutura do Ministério da Previdéncia Social e que detém
como atribuicdo principal regulamentar o regime de previdéncia complementar operado pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar (fundos de pens&o).

Para Abreu (2016) o CNPC além de ser um 6rgdo colegiado da estrutura basica do Ministério da Previdéncia Social,
exerce papel regulamentador da previdéncia complementar, substituindo, portanto, o antigo Conselho de Gestdo da Previdéncia
Complementar (CGPC). Ademais, afirma que o CNPC “é o CMN da previdéncia complementar fechada (fundos de pensio)”.
Assim, tem-se que as entidades normativas, com poder legislativo determinante, atualizam as regulamentagdes que orientam os
6rgdos componentes 15 do SFN e possuem indiscutivel importancia no bom andamento de tal sistema e a partir do seu
regramento torna possivel que as demais entidades, orientadas pela sua normativa, ndo escapem dos seus objetivos principais,

respeitando as competéncias e atribui¢des de cada um dos seus orgdos (Abreu, 2016, p.143).
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3.2 Entidades Supervisoras

No que toca a finalidade das entidades supervisoras, dispde Oliveira (2009) que poucos setores da atividade
econdmica brasileira sdo supervisionados tdo de perto pelo Poder Publico como ocorre com o Sistema Financeiro Nacional.
Neste azo, as Entidades Supervisoras tém como papel principal assegurar que as regras emanadas pelas entidades normativas
serdo devidamente cumpridas, efetivando verdadeira funcdo de controle sobre as atividades realizadas pelas instituicdes
subordinadas a sua competéncia. Nesse sentido, exsurge exatamente o conceito das entidades supervisoras, extraido, por sua
vez, do prdprio papel que exercem na sociedade, conceituando-se como entidades que, subordinadas aos 6rgéos normativos,
fazem cumprir as suas regras e decisfes, supervisionando, portanto, nos termos da legislagdo definida, a legalidade das a¢des
dos demais entes do SFN. Hodiernamente, conforme é explicitado na Figura 1, o Sistema Financeiro Nacional, SFN, conta
com o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de Seguros Privados

(Susep) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) como suas entidades supervisoras.

Figural - O SFN.
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Fonte: Arquitetura Bancéria - http://arquiteturabancaria.com.br/br/sistemafinanceironacional.php

Relacionas as atividades do BACEN, o seu conceito ¢ definido pela propria entidade como sendo: “O principal
executor das orientacGes do Conselho Monetario Nacional e o responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional”.
(BACEN, 2016). Assim, por deter uma funcdo eminentemente econdmica, com influéncia direta na vida do cidaddo, possui
também funcéo social em elevada escala. Nesta senda, a fim de exemplificar algumas das inimeras competéncias do BACEN,
extraidos da sua propria Lei instituidora, n® 4.595 de 31 de dezembro de 1964, mais especificamente do seu Artigo 10°, tem-se
que a referida instituicdo possui competéncia privativa para emitir moeda-papel e moeda metalica, nas condi¢Ges e limites
autorizados pelo CMN, exercer o controle do crédito, efetuar o 16 controle dos capitais estrangeiros, exercer a fiscalizacdo das
instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas, dentre outras.

Logo, tal entidade supervisora, ciente das regras e das decisGes emanadas pelo Conselho Monetario Nacional, tem a
funcdo de controlar e regulamentar as instituicdes financeiras, por intermédio de resolucées, obedecendo, em qualquer caso, as
orientacOes recebidas pelas entidades normativas, que funcionam como vetores que orientam o andamento das demais
entidades que compde o SFN.


http://dx.doi.org/10.52076/eacad-v4i1.425

e-Académica, v. 4, n. 1, 1541425, 2023
(CC BY 4.0) | ISSN 2675-8539 | DOI: http://dx.doi.org/10.52076/eacad-v4i1.425

No mesmo sentido e complementando o raciocinio dispGe Assaf Neto (2006): O BACEN é o banco fiscalizador e
disciplinador do mercado financeiro, ao estabelecer regras, limites e condutas das instituicdes, banco de penalidades, ao serem
facultadas pela legislacdo a intervencéo e a liquidacdo extrajudicial em instituicdes financeiras e gestor do Sistema Financeiro
Nacional, ao expedir normas e autorizacfes e promover o0 controle das instituicdes financeiras e suas operagdes. Podendo ser
considerado também um executor da politica monetéaria, ao exercer o controle dos meios de pagamento e executar 0 orcamento
monetério e um banco do governo, na gestdo da divida publica interna e externa. Sendo assim, ciente da sua fungdo no SFN o
BACEN se constitui como importante entidade supervisora, sendo, portanto, o principal executor das orienta¢cdes do Conselho
Monetario Nacional e detendo competéncia imprescindivel para o bom funcionamento do sistema como um todo, permitindo
maior transparéncia e o andamento regular das institui¢des financeiras. Como segunda entidade supervisora, temos a Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), autarquia criada em regime especial, com vinculagdo ao Ministério da Economia, com
personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagdo
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, autonomia financeira e orcamentéria. (Abreu, 2021).

De acordo com as licbes de Kerr (2011), a CVM é um drgdo do SFN, cuja responsabilidade é regulamentar,
desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios do pais. A CVM é um 6rgéo colegiado composto de um
presidente e quatro diretores, nomeados pelo presidente da Republica. Cumpre salientar, a fim de melhor compreender o
conceito da entidade, que as suas atividades se cingem ao &mbito do mercado de valores mobiliarios, que possui, 17 como
principais titulos e valores, as a¢des, debéntures, notas promissérias e cotas de fundos de investimentos. A sua elevacdo como
autarquia em regime especial tem o escopo principal de reforgar a sua autonomia e seu poder fiscalizatério em relagdo as
instituicGes subordinadas a tal entidade, abrindo espaco para que a sua func¢do dentro do SFN seja efetivada de forma eficaz.
No tocante aos seus objetivos, a CVM tem como principal atribuicdo fiscalizar, disciplinar e desenvolver o mercado de sua
abrangéncia, qual seja, o de valores mobilidrios no Brasil. As atividades da CVM s8o basicamente: assegurar o funcionamento
eficiente e regular os mercados de Bolsa e de Balcdo; proteger os acionistas ou debenturistas de irregularidades de
controladores das companhias abertas; evitar ou coibir fraude por manipulacdo de prego de valores mobiliarios; assegurar o
acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios emitidos; estimular a formacéo de poupanga e sua aplicagdo em
valores mobiliarios; promover e expandir o mercado acionario (Gallagher, 2012, p.27).

J& a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) é uma autarquia federal, responsavel pela regulamentacdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizagdo e resseguro, diferenciando, portanto, o seu objeto, das demais
entidades supervisoras e recebendo as orientacfes da sua entidade normativa, qual seja o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP). A prépria entidade conceitua-se como “orgdo responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos mercados de
seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro. Vinculada ao Ministério da Fazenda e criada pelo Decreto-lei n°
73, de 21 de novembro de 1966.” (SUSEP, 2016).

De acordo com Abreu (2021) possui, no ambito da sua competéncia, a atribuicdo de fiscalizar a constituicéo,
organizacdo, funcionamento e operacdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia Privada
Aberta e Resseguradores. Tendo como funcéo ainda, atuar no sentido de proteger a captacdo de poupanga popular, zelar pela
defesa dos interesses dos consumidores dos mercados supervisionados, cumprir e fazer cumprir as deliberacbes do CNSP e
exercer as atividades que por este forem delegadas, dentre outras. Como quarta entidade supervisora, temos a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) é uma entidade governamental autdnoma, constituida sob a forma de
autarquia especial vinculada ao Ministério do Trabalho e 18 Previdéncia. Sua finalidade é fiscalizar e supervisionar as
entidades fechadas de previdéncia complementar e executar politicas para o regime de previdéncia complementar (PREVIC,
2016). Consoante o Artigo 2° da Lei n® 12.154, de 23 de Dezembro de 2009, compete & Previc, dentre outras atribuicdes,

proceder a fiscalizacdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e de suas operagdes, apurar € julgar
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infragdes e aplicar as penalidades cabiveis, expedir instrucdes e estabelecer procedimentos para a aplicacdo das normas
relativas a sua area de competéncia, decretar intervencdo e liquidacdo extrajudicial das entidades fechadas de previdéncia

complementar, bem como nomear interventor ou liquidante, nos termos da lei.

3.3 Entidades Operadoras

As entidades operadoras sdo compostas por instituicbes que fazem a intermediagdo financeira entre 0s agentes
superavitarios e agentes deficitarios do Sistema Financeiro Nacional. (KER, 2011). Encontram-se, por sua vez, subordinados
as entidades supervisoras e funcionam como verdadeiras pontes que ligam a sociedade com as instituices financeiras,
estruturando e efetivando as mais diversas vertentes de transagdes bancarias ou ndo. Os drgaos operadores oficiais do Sistema
Financeiro Nacional sdo, dentre inimeros outros, o Banco do Brasil (BB), 0 Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) e a Caixa Econdmica Federal (CEF). O Banco do Brasil, enquanto agente financeiro do Governo Federal é
o principal executor das politicas de crédito rural e industrial e de banco comercial do governo. (Banco do Brasil, 2016).
Assim, 0 Banco do Brasil detém competéncias mais abrangentes do que as dos Bancos Comuns, sendo, portanto, a principal
instituicdo do governo federal no que diz respeito a prestacdo de servicos bancérios. Suas principais atribuigdes sdo, para
Fortuna (2014, p.25), administrar a Camara de Compensacdo de cheques e outros papeis, efetuar os pagamentos e suprimentos
necessarios a execucdo do Orcamento Geral da Unido, a aquisicdo e o financiamento dos estoques de producdo exportavel,
agenciamento dos pagamentos e recebimentos fora do Pais, a operacdo dos fundos de investimento setorial como Pesca e
Reflorestamento, a captacéo de depdsitos de poupanca direcionados ao crédito rural e a opera¢do do Fundo Constitucional do
Centro-Oeste — FCO, dentre outras.

J& o0 Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), na condicdo de 6rgdo operador oficial e de
acordo com o conceito dado pela propria instituicdo, € uma ferramenta do Governo Federal para executar operacbes de
financiamentos e investimentos das mais diversas naturezas. Ainda apoia empreendedores de todos os portes na realizagdo de
seus planos de modernizagdo, de expansdo e na concretizagdo de novos negécios, tendo sempre em vista o potencial de geracdo
de empregos, renda e de inclusdo social (BNDES, 2019).

Com o escopo principal de estruturar o capital de empresas privadas e facilitar a sua inser¢cdo no mercado de capitais,
0 BNDES fornece a possibilidade de investimentos de longo prazo, com taxas de mercado razoaveis, objetivando aquecer e
incentivar a economia nacional, o comércio e a indUstria, nas suas mais diversas vertentes, facilitando, portanto, a obtencéo de
empréstimos e, por vias de consequéncias, a execucdo de projetos de interesse para a economia brasileira. De acordo com
Pesente (2019) os financiamentos sdo feitos com recursos proprios, empréstimos e doagBes de entidades nacionais e
estrangeiras e de organismos internacionais, como o BID. Possui duas empresas subsididrias, quais sejam, a FINAME
(Agéncia Especial de Financiamento Industrial) e a BNDESPAR (BNDES Participacdes), ambas pensadas como o fito de
“financiar a comercializacdo de maquinas e equipamentos; e de possibilitar a subscricdo de valores mobiliarios no mercado de
capitais brasileiro. As trés empresas, juntas, compreendem o chamado “Sistema BNDES”. (Pesente, 2019). A Caixa
Econdmica Federal (CEF) além das atividades comuns de um banco comercial, também atende aos trabalhadores formais por
meio do pagamento do FGTS, PIS e seguro-desemprego, e aos beneficiarios de programas sociais e apostadores das Loterias.
As acles da Caixa priorizam setores como habitagdo, saneamento basico, infraestrutura e prestacdo de servigos. (Pesente,
2019). Faz parte do SFN e, se caracteriza como uma empresa exclusivamente publica, ndo possuindo, inclusive, acdo na bolsa
de valores. Sem objetivar lucro, a CEF tem como fim maior preservar e defender o interesse publico, operacionalizando a
logistica de execucéo de politicas sociais de suma importancia 20 para o desenvolvimento da sociedade como um todo. Sendo
caracterizada por Fortuna (2015, p.25) como o banco de apoio ao trabalhador de baixa renda. Exatamente pela sua

caracteristica de operadora logistica de politicas publicas, tem uma funcdo majoritariamente voltada para o lado social da

7


http://dx.doi.org/10.52076/eacad-v4i1.425

e-Académica, v. 4, n. 1, 1541425, 2023
(CC BY 4.0) | ISSN 2675-8539 | DOI: http://dx.doi.org/10.52076/eacad-v4i1.425

economia, deixando de lado, de certa forma, a busca incessante por lucro, propria dos bancos privados, consolidando-se, por
vias de consequéncias, como instituicdo voltada a execucdo dos interesses da sociedade, especialmente, das classes menos
favorecidas.

Em linhas gerais a sistematica do SFN de acordo com as competéncias das suas respectivas entidades normativas,
supervisoras e operadoras, podendo ser resumida na Figura 2, onde sdo instituicdes auxiliares e de papel decisivo. As
instituicOes auxiliares sdo compostas pela Bolsa de Valores, pela Sociedade Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
(CTVM) e as Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM), sdo definidas por Rogante (2009) como
instituices complementares, mas que constituem um importante pilar de sustentacdo do mercado financeiro, sobretudo quando

relacionadas ao sistema fiduciario e de liquidagdo financeira.

Figura 2 - Institui¢des auxiliares do SNF.
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Fonte: Instituto Propague (2023).

No caso da Bolsa de Valores, pela Resolugcdo do Conselho Monetario Nacional n® 2.690/2000, é definida como
“sociedades andnimas ou associa¢des civis, cujo objetivo € 0 de manter local ou sistema adequado ao encontro de seus
membros e a realizagdo de transagdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios entre os mesmos, num mercado livre
e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por seus membros e pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Possuem
autonomia financeira, patrimonial e administrativa.” (Resolu¢do CMN 2.690, de 2000). De acordo com o conceito emitido pelo
préprio Banco Central do Brasil (2017) tanto as corretoras de titulos e valores mobiliarios (CTVM) e as distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios (DTVM) “oferecem servigos como plataformas de investimento pela internet, consultoria
financeira, clubes de investimentos, financiamento para compra de acdes (conta margem) e administracdo e custddia de titulos

e valores mobiliarios dos clientes.
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No tocante, especialmente, a transacéo de titulos e valores mobiliarios entre investidores e tomadores de recursos,

além de ambas, apds a Decisdo Conjunta n® 17 de 2009 do BACEN e do CVM, realizarem praticamente as mesmas operacoes.

Figura 3 - CMV.
CARACTERISTICAS Fll - RECEBIVEIS ("FUNDO DE PAPEL") Fll - TNOLO
“ » CRI, LCI, Outros. » Ativos Corporativos, Logisticos, Hotel, etc.
O e aiaksais » Concentragao por operacao, Risco de Crédito, » Localizagao e qualidade do Ativo, Vacancia,
q Fluxo de Recebimento, Estrutura Juridica, etc. Preco de Locagao, etc.
» Crédito » Vacéncia

» Capacidade de gerir bem os imoveis:
» Capacidade de selecéo / originacao de CRI / LCI Manutengdo Fisica do Ativo / Ocupacao (Locacao)
do empreendimento.

Fonte: RBR — 2023 https://www.rbrasset.com.br/caracteristicas-de-um-fundo-imobiliario/.

Dentre outras operagdes, realizam em suma, segundo o Bacen (2017) compra e venda de titulos e valores mobiliarios
por conta prépria e de terceiros, intermediam a oferta pdblica e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no mercado,
operam em bolsas de valores, administram carteiras e fazem a custodia de titulos e valores mobiliérios, prestam servigos de
intermediacdo e de assessoria ou assisténcia técnica, em operagdes e atividades nos mercados financeiro e de capitais, exercem
funcbes de agente fiduciario, praticam operaces de compra e venda de metais preciosos, no mercado fisico, por conta prépria
e de terceiros, entre outras.

3.4 Criptomoedas e 0 seu impacto no sistema financeiro nacional

Pela conceitualizagdo, criptomedas é um meio de pagamento digital que tem por lastro, a moeda corrente. “O exemplo
mais conhecido de moeda digital é a moeda Bitcoin. No entanto, existem muitos exemplos de moedas digitais em diferentes
estagios de maturidade existentes hoje.” (Costa, 2021). Igualmente, merece ressalte o fato de tais moedas ndo se vincularem
também a nenhum governo ou autoridade central, o que, por outro lado, também a torna menos suscetivel a interferéncias
macroecondmicas e sociais, permitindo ainda que ultrapassem fronteiras territoriais e se alastrem pelo mundo. Dessa forma,
pode-se afirmar que o mercado de ativos digitais, em contraponto com o mercado tradicional, ndo é facilmente influenciado
por variaveis externas, tais como politicas monetérias e fiscais e mudancas de governo.

No Brasil, a moeda digital foi sancionada como lei 14.478' em 2022 a qual regulamenta esse mercado, com definicéo

de ativos virtuais, prestadoras bem como suas penas. A lei ainda relaciona:

“as prestadoras de servicos de ativos virtuais somente poderdo funcionar no pais mediante prévia autorizacdo de
6rgéo ou entidade da administracdo publica federal. O 6rgéo responsavel pela regulacéo estabelecera condicGes e
prazos, ndo inferiores a seis meses, para a adequacao as regras do projeto por parte das prestadoras de servigos de
ativos virtuais que estiverem em atividade (DOU de 22 de dezembro de 2022) .

Portanto, as criptomoedas sdo protegidas através de uma rede de seguranca — plataforma - denominada blockchain, tal

sistema, por sua vez, segundo Ambrozini e Schmidt (2021) serve como um validador de transa¢6es, como um livro caixa, a

1 segundo a Agéncia Senado, 2022, a lei do Ativo Virtual rege: o ativo virtual como a representacéo digital de valor que pode ser negociada ou transferida por
meios eletrénicos e utilizada para realizagdo de pagamentos ou com propoésito de investimento. Ficam de fora desse enquadramento moedas tradicionais
(nacionais ou estrangeiras); recursos em reais mantidos em meio eletronico; pontos e recompensas de programas de fidelidade; e valores mobiliarios e ativos
financeiros sob regulamentacéo j4 existente.
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diferenca é que tudo é feito por uma maquina em troca de processamento do computador das pessoas €, a informacéo fica
fragmentada na rede. Entdo, assim que ha diversas validacdes, ele volta para a primeira e depois para a atual, como um sistema
de seguranca de confirmacdo, o preco disso é 0 aumento de processamento. Cumpre ressaltar que a tecnologia blockchain é o
fundamento de criacdo e existéncia das criptomoedas, possibilitando a sua descentralizacdo e garantindo a sua seguranca. Por
funcionar através de uma cadeia de bloco criptografada e que guarda informacgfes que se encadeiam entre si sua seguranca é
garantida, especialmente pela impossibilidade de alteracdo da informag&o inclusa na cadeia. Apoiando-se em Vaz de Almeida,
2023, “a Lei n. 14.4782 estabeleceu dispositivos para (a) a criacdo de um novo tipo penal especifico para fraudes utilizando ou
relacionadas a ativos virtuais; (b) a equiparacdo das prestadoras de servigos de ativos virtuais as institui¢des financeiras, —
especificamente para os fins da Lei 7.492, de 1986, que dispde sobre os crimes contra o Sistema Financeiro —; (c) a inclusdo
das prestadoras de servicos de ativos virtuais no rol do artigo 9° da Lei 9.613, de 1998, que trata dos crimes de lavagem de
dinheiro e outros crimes financeiros; e (d) a aplicacdo das disposi¢des do Cddigo de Defesa do Consumidor as operacfes

conduzidas no mercado de ativos virtuais.

Figura 4 — Explicando o blockchain.
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Fonte: Santhi e Muthuswamy (2022).

Explicando o processo do blockchain, conforme Figura 4, todas as transa¢Ges financeiras entre duas pessoas ou
entidades sdo realizadas através de uma terceira parte centralizada de confianga, como bancos ou instituigdes financeiras.
Entretanto, a tecnologia enseja uma cadeia de bloqueio a qual é utilizada para criar um mecanismo descentralizado, no qual as
transacBes podem acontecer entre dois usuérios sem um intermedidrio central, entéo todas as transa¢des sdo de partida livre. A
inovacdo é a cadeia de bloqueio é um livro contébil distribuido no qual um bloco contendo os detalhes dos registros e
transacGes é criptografado e armazenado permanentemente em uma cadeia. Sempre que uma nova transacado € realizada, ela é
adicionada como um novo bloco, mantendo assim o historico de todas as transa¢cdes em uma forma imutével (He, 2018). Em

outras palavras, é uma tecnologia para armazenar informagdes de uma forma que é impossivel alterar ou manipular. Embora

2 Como Marco Regulatdrio dos Criptoativos (Lei n. 14.478, de 2022) é o formato de sua redacio, generalista e principiol6gico. Incompreendida por muitos
interessados que esperavam mais detalhes, essa técnica de redacéo legislativa estabelece as principais diretrizes regulatérias e deixa para a regulamentagdo
infralegal o detalhamento dos dispositivos de seguranca necessarios aos investidores do mercado de criptos. Essa estratégia regulatdria faz todo sentido em se
tratando de uma tecnologia em acelerada evolucéo e lembra, por exemplo, a estratégia regulatoria adotada para a Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais” -
LGPDP.
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sejam preservados os andnimos em uma rede em cadeia de bloqueio, seus identificadores e todas as transaces estdo
publicamente disponiveis para todos os nés (um né é um sistema individual ou um computador dentro de uma rede em cadeia
de blogueio) (Howells & Bain, 2001). NGs completos e nds leves sdo os dois principais nés da cadeia de bloqueios. Os nés
completos tém o histdrico completo das transacdes da cadeia de bloqueio e sdo responsaveis pela validacdo de novos blocos.
Os nds leves ndo tém uma cOpia da cadeia de blocos completa, mas apenas os cabecalhos dos blocos e eles se conectam aos
noés completos para validar as informages armazenadas na cadeia de blocos.

Além disso, a rede da cadeia de blocos pode ter redes privadas, publicas e autorizadas com base no nivel de acesso
fornecido aos participantes. O tipo de cadeia de blogueio decide se todos ou apenas alguns dos participantes podem fazer parte
do consenso para um bloco. Uma cadeia de blogueio publica (como a Bitcoin) € uma rede totalmente aberta e distribuida que
permite a todos os participantes acessar, manter e validar transagdes, enquanto em uma cadeia de blogueio privada, as
transacdes sdo acessadas e validadas apenas por um conjunto de n6s de participantes autorizados. Uma autoridade centralizada
concede acesso aos nds dos participantes em uma cadeia de bloqueio privada. A privacidade dos dados e a capacidade de

selecionar os participantes da rede tornam uma cadeia de bloqueio privada.

3.5 O mercado brasileiro de criptomoedas

A regulamentacdo e Controle do Mercado de Ativos Digitais é um dos mais acalorados pontos levantados por aqueles
que desencorajam o avanco do mercado de ativos digitais € a inexisténcia de regulamentacdo legal sobre a matéria, tal qual
presente no &mbito do mercado financeiro tradicional. A inexisténcia de tal regulamentacdo se deve, especialmente, ao fato de
tais moedas serem desprovidas de controle por 6rgdos governamentais, bem como pelo fato de caracterizar-se como uma
moeda descentralizada, com fundamento em um sistema de seguranca proprio e independente. O fato de inexistir
regulamentacdo sobre o tema no Brasil leva, em alguns casos, ao entendimento de que tais moedas sdo de baixa garantia, e
com 0 vacuo normativo existente, ndo possuem qualquer meio de assegurar 0 seu usuério de eventuais falhas no seu sistema ou

0 proprio cometimento de fraudes, além, é claro, da sua utilizacdo para fins ilegais e a sua exposicdo a especulacéo.

Tabela 1 - As mais importantes Criptomoedas do Brasil ano 2022.

Criptomoedas mais negociadas Valores em R$
BITCOIN (BTC) 64.363.355.501,93
TELHAR (USDT) 62.694.438.465,47
ETHLERUM (ETH) 17.988.306.442,86
USDCoin (USDC) 9.756.885.015,35
Chiliz (CHZz) 7.743.973.705,10
Ripple (XRP) 7.139.667.154,16
Brazilian digital token (BRZ) 6.513.043.373,60
Itecoin (LTC) 2.390.557.809,37
Cardano (ADA) 1.635.207.641,95
Dogecoin (DOGE) 1.600.123.888,54
Chainlink (LINK) 1.363.811.106,41
Bitcoin Cash (BCH) 1.303.552.096,63

Fonte: livecoins.com.br/brasil-volume-criptomoedas-2022.

Com o franco crescimento do mercado de ativos digitais em todo o planeta, e o aparecimento de empresas
especializadas em transac6es com criptomoedas, a necessidade de uma regulamentacdo especifica sobre tal mercado e os seus
ativos tornou-se de salutar importancia para a economia como um todo, considerando, de certo, que com o avango tecnolégico
e as mudancas advindas deste, 0 SFN ndo pode ignorar os efeitos do mercado de criptomoedas na sua tradicional estrutura. No

mesmo sentido, entende Silva (2017) que levando em consideracdo o fato de que o uso e aceitagcdo de Criptomoedas no
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mercado crescem a cada ano, a regulamentacéo é a melhor saida para que o Estado desempenhe o seu papel de ente protetor da
ordem econdmica e financeira, além de facilitar a obtencdo de fontes de receita com a tributacdo de algumas atividades
relacionadas ao uso de Criptomoedas. No ambito nacional, além de ndo existir regulamentacdo especifica sobre as moedas
digitais, as empresas que transacionam os ativos encontram-se desvinculadas das regulamentacGes emanadas pelos 6rgaos
normativos, bem como, ndo se subordinam a supervisao das entidades supervisoras, 0 que as tornam vulneraveis ao controle

sobre operacOes suspeitas.

4. Conclusdes

Com fundamentos no histérico do SFN e na composi¢do dos seus 6rgéos, tornou-se possivel melhor compreender o
funcionamento do mercado tradicional de finangas através das suas entidades normativas, supervisoras e operadoras, trazendo
a baila informacdes que colaboram com uma andlise aprofundada sobre competéncias e atribui¢es de cada um dos entes do
sistema. Todavia, paulatinamente e com a crescente vertiginosa no nimero de usuéarios das criptomoedas pelo mundo, o
sistema financeiro vé-se compelido a se adaptar a essa nova realidade, trazendo para o ambito da sua regulamentagdo o
universo das criptomoedas, especialmente com o escopo maior de evitar a sua desvirtuacdo para operagdes fraudulentas ou que
visem gerar danos para 0s seus usuarios. Nesse contexto, e considerando a problematica da qual partiu a pesquisa, tem-se que
esta restou plenamente apresentada e respondida, quando da exposicdo dos efeitos dos ativos digitais no sistema financeiro
nacional, e a recente busca deste sistema para incluir na sua estrutura diretrizes e normas para a supervisao das operacfes
envolvendo criptomoedas. De mais a mais, através da consecu¢do dos objetivos tragados para o desenvolvimento da pesquisa,
tornou-se possivel apresentar também uma andlise correspondente a histéria e caracteristica das criptomoedas, além de
explanar a estrutura do SFN de modo a aclarar o funcionamento do mercado financeiro tradicional, interseccionando tal estudo

com a analise do impacto no mercado das moedas digitais.
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