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Resumo: O presente artigo tem por objetivo analisar os desafios regulatorios no Brasil provocados pela
“tokenizac¢do” da economia, seja no sentido de resguardar a lisura, a auditabilidade e a transparéncia nas transagdes,
seja no sentido de reduzir os riscos de lavagem de dinheiro ¢ assegurar a necessaria protecdo de dados pessoais.
Serdo discutidos a futura implementagdo da moeda digital brasileira (“Drex”), o tratamento dos criptoativos a luz
do novo marco regulatorio (Lei n° 14.478/2022) e os desafios do enquadramento dessa regulamentagao na Lei
Geral de Protecdo e Dados (LGPD) brasileira. Nesse sentido, a “tokenizagdo”, representagdo digital de um ativo
no ambiente “blockchain”, ¢ uma realidade social decorrente das novas tecnologias e que carece de maior
regulacdo pelas autoridades monetarias no nosso pais, cumprindo ao Banco Central o papel de agente
regulamentador desses ativos enquanto meios de pagamento ou de investimento, ressalvada a competéncia da
Comissdo de Valores Mobiliarios.
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Abstract: This article aims to analyze the regulatory challenges in Brazil caused by the “tokenization” of the
economy, whether in the sense of safeguarding the fairness, auditability and transparency in transactions, or in the
sense of reducing the risks of money laundering and ensuring the necessary protection of personal data. The future
implementation of the Brazilian digital currency (“Drex”) will be discussed, the treatment of cryptoactives in light
of the new regulatory framework (Law No. 14,478/2022) and the challenges of framing this regulation in the
Brazilian General Data Protection Law (LGPD). In this sense, “tokenization”, the digital representation of an asset
in the “blockchain” environment, is a social reality resulting from new technologies and which requires greater
regulation by the monetary authorities in our country, with the Central Bank fulfilling the role of regulatory agent
for these assets as means of payment or investment, except for the jurisdiction of the Securities and Exchange
Commission.
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O objetivo do artigo ¢ analisar os desafios regulatorios no Brasil provocados pela
“tokeniza¢do” da economia, seja no sentido de resguardar a lisura, a auditabilidade e a
transparéncia nas transacgoes, seja no sentido de reduzir os riscos de lavagem de dinheiro e
assegurar a necessaria protecao de dados pessoais.

O termo “tokeniza¢do” vem ganhando importancia cada vez maior na economia, nos
negocios e no direito, em razdo de se tratar de uma nova tecnologia disruptiva ainda nao
suficientemente regulamentada, consistindo, pois, na representagdo digital de um ativo
mediante a sua fragmentagdo e inser¢do no banco de dados “blockchain’’, no formato de um
token criptografado.

Em tese, quaisquer ativos, reais ou digitais, podem ser representados por um token, a
exemplo dos criptoativos, imdveis, titulos de créditos, obras de arte, itens colecionaveis, ouro,
direitos creditorios, dentre muitos outros®, o que revela o carater democrético da “tokenizacgdo”.

Segundo a doutrina de Mello, Guazzelli, Martins ¢ Grupenmacher?, os criptoativos
podem ser empregados para diferentes fins, sendo classificados como: a) “utility tokens:
servem como uma espécie de ficha para o uso futuro de um servigco e/ou produto; b)
“criptocurrencies”: possuem funcdes que se assemelham a de uma moeda, uma vez que
possuem valor de troca, servindo para transferéncia e armazenamento de valores; ¢) “securities
tokens”: ativos que permitem a captacdo de recursos junto ao publico, com caracteristicas de
investimento, e que se enquadram na defini¢cdo de valores mobiliarios como titulo/contrato de
investimento coletivo; e d) tokens hibridos: determinados tokens poderdo ser utilizados

meramente como “utility” por certos sujeitos e terem carater de “securities” para outros.

3 A titulo de exemplo da diversidade das formas de “tokeniza¢io” de ativos, a partir do ano de 2020, os clubes de
futebol do mundo todo e a propria selegéo brasileira de futebol passaram a emitir os seus proprios tokens, chamados
de “fan tokens”, ativos digitais classificados na categoria de “tokens de utilidade”, que tém por objetivo principal
gerar maior engajamento entre os torcedores e o seu time de preferéncia, oferecendo acesso a produtos e servigos
exclusivos, tais como influenciar nas decisdes dos clubes, escolher produtos, concorrer a prémios, participar de
enquetes, dentre outros beneficios. (/n TOTA, Fabricio. O valor do futebol: o que Neymar, Al Hilal e tokens tém
em comum? Jornal o Estado de Sido Paulo. Sido Paulo, 18 ago.2023. Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/colunas/fabricio-tota/o-que-neymar-al-hilal-e-tokens-tem-em-comum/. Acesso
em: 15, mai.2024).

4 MELLO, José Luiz Homem de; GUAZZELLI, Tatiana; MARTINS, Alessandra Carolina Rossi; e
GRUPENPACHER, Giovana. Desafios Regulatorios em torno da emissdo e negociacio de criptoativos e o
“sandbox” como uma possivel solucio. Brasil, set.2019. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-
de-conteudo/publicacoes/apresentacoes/apresentacoes-realizadas-pelo-mercado/2019/apresentacao-desafios-
regulatorios-em-torno-da-emissao-e-negociacao-de-criptoativos-e-o-sandbox-como-uma-possivel-solucao-13-9-
2019. Acesso em 16, mai.2024.
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Portanto, a fungdo de um criptoativo nao ¢, necessariamente, Unica.

A partir da “tokenizacdo”, um ativo obtém uma representagao digital propria no mundo
virtual e assume esse formato, sendo o token uma espécie de certificado de posse/propriedade
do referido ativo, tornando-se possivel, a partir da operagcdo de “tokeniza¢do”, negocia-lo em
um ambiente criptografado de maneira célere e segura.

A importancia do tema em andlise ¢ grande, pois, segundo o Banco Central do Brasil,
a “tokeniza¢do” de ativos ¢ uma tendéncia ja consolidada no pais e que tem o potencial de
promover maior eficiéncia das transacdes e proporcionar uma democratiza¢do financeira, ja que
os ativos “tokenizados” podem ser facilmente transferidos em aplicagdes descentralizadas e
armazenados em contratos inteligentes, ou “smart contracts ™.

O Brasil® é o pais com a maior variedade de casos de “tokenizagdo” de ativos no
mundo, com operagdes envolvendo titulos bancarios, precatorios e direitos creditorios de
origens diversas, havendo, pelo menos, duas causas para o relativo sucesso da “tokeniza¢ao”
em nosso pais: i) a existéncia de um sistema de pagamentos moderno, com varios participantes
ativos no desenvolvimento de solucdes de crédito e operagdes com recebiveis em canais
digitais; e ii) a dificuldade das empresas da criptoeconomia no Brasil em concorrer com as
“exchanges” estrangeiras na mera negociacdo de criptoativos mais liquidos, levando-as a
buscar fontes alterativas de receita, além da intermediacdo de operagdes.

Ainda no nosso pais, o Banco Central do Brasil (BC) ¢ a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) mantém um convénio permanente para troca de informagdes e experiéncias
sobre a regulacdo e o desenvolvimento da “tokeniza¢do” do mercado financeiro, sendo essa
parceria fundamental para garantir a harmonia regulatoria do ambiente financeiro “tokenizado”
que esta sendo gradativamente construido no Brasil. Nesse sentido, a CVM coordena discussoes
e testes relacionados a “tokenizacdo” de titulos e fundos de investimento, enquanto que o BC

promove a “tokeniza¢do” da moeda brasileira’.

> BC analisa Real Digital e “tokenizagio” da economia. Banco Central do Brasil (Noticia). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/690/noticia. Brasilia, 01 jun.2023. Acesso em: 15, mai.2024.

® COSTA, Isac. Niimeros, desafios e expectativas sobre a tokenizacdo no Brasil. Revista Consultor Juridico. Sio
Paulo, 28 fev.2024. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2024-fev-28/numeros-desafios-e-expectativas-
sobre-a-tokenizacao-no-brasil/. Acesso em: 16, mai.2024.

7 Férum Drex debateu desenvolvimento da moeda digital criada pelo BC. Banco Central do Brasil (Noticia).
Brasil, 02/04/2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/726/noticia. Acesso em: 15, mai.2024.
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Em 5 de julho de 2023, a Superintendéncia de Supervisdo de Securitizacdo (SSE) da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou o Oficio Circular CVM/SSE n°® 6/2023%,
complementando as orientagdes trazidas no Oficio Circular CVM/SSE n° 4/2023, publicado em
abril do mesmo ano, acerca da atividade de “tokenizagdo” de recebiveis, em particular, sobre a
caracterizacdo de Tokens de Recebiveis ou Tokens de Renda Fixa (em conjunto, TR) como
valores mobilidrios.

O Banco Central, por sua vez, avanga cada vez mais na regulamentagcdo do chamado
“Drex” (anteriormente denominado de “Real Digital”), que consiste na moeda brasileira oficial,
em formato digital, contando com a mesma aceitagdo da moeda tradicional, sendo emitido
somente na plataforma do proprio BC e recebendo as mesmas garantias e a segurancga do Real
tradicional.

Em sintese, 0 “Drex”, que ainda estd em fase de testes e conta com um Projeto-Piloto’,
vai permitir que varios tipos de transacdes financeiras seguras com ativos digitais e contratos
inteligentes estejam a sua disposicdo. Esses servigos financeiros inteligentes serdo liquidados
pelos bancos dentro da Plataforma “Drex” do Banco Central (BC), que ¢ um ambiente em
desenvolvimento utilizando a tecnologia de registro distribuido (em inglés, “Distributed Ledger
Technology” — DLT)'°,

Relativamente aos criptoativos, posteriormente a vigéncia no marco legal,
consubstanciado na Lei federal n° 14.478/2022'', e do Decreto n° 11.563/2023!2, 0 Banco

Central abriu a sua primeira consulta publica, encerrada em 31 de janeiro de 2024, para coletar

8 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Oficio-Circular n° 6/2023/CVM/SSE. Sio Paulo, 05
jul.2023. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-
circulares/ssel/anexos/oc-sse-0623.pdf. Acesso em: 15, mai.2024.

9 BRASIL. Banco Central do Brasil. Regulamento do Projeto-Piloto da Plataforma do Real Digital, Anexo IT
a Resolucio BCB n° 315, de 27 de abril de 2023. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real digital docs/regulamento_real digital piloto.pdf.
Acesso em: 15, mai.2024.

O qe ¢é o Drex? Banco Central do Brasil (F.A.Q.). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/drex. Acesso em: 15, mai.2024.

1 BRASIL. Poder Legislativo. Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/l1ei/2022/lei-14478-21-dezembro-2022-793516-publicacaooriginal-166582-
plLhtml. Acesso em: 15, mai.2024.

12 BRASIL. Governo Federal. Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02023-2026/2023/Decreto/D11563.htm. Acesso em: 15, mai.2024.
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contribui¢cdes para a criagdo de regras especificas para o funcionamento de empresas do
mercado cripto no Brasil'>.

Em termos mundiais, o Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) apresentou, no
inicio do ano de 2024, um programa de trabalho que envolve seis novos projetos prioritarios,
dentre eles o “Projeto Premissa”, consistente em uma colaboragdo mutua entre o BIS, o Banco
Nacional da Sui¢a e o Banco Mundial, que visa a constru¢do da chamada “prova de conceito
(PoC)” de uma plataforma para notas promissoérias digitalizadas e “tokenizadas”. De acordo
com o BIS, as notas promissorias, que desempenham papel fundamental no sistema financeiro
mundial, ainda sdo baseadas em papel, sendo esperada a conclusao do projeto até o inicio do
ano de 2025

Verificada a importancia do tema sob exame, tem-se que os desafios regulatdrios se
projetam para toda a cadeia de operagao de “tokenizacdo”, dividida nas seguintes etapas:

a) selegdo do ativo e verificagdo da conformidade da operacdo com as leis
e os regulamentos aplicaveis em determinado pais. Por exemplo, o processo de
“tokenizacdo” de um imovel'® se inicia com a selecdo desse bem e sua avaliacdo
prévia, para determinar o seu valor de mercado e quantidade de tokens que serdo
emitidos;

b)selegao da plataforma de blockchain, necessaria a realizagdo da
operagdo, na qual deverdo ser elaborados os contratos inteligentes (“smart
contracts”’) mais adequados para o ativo “tokenizavel”. Os “smart contracts”, em
resumo, automatizam tarefas de verificacdo de informagdes, gerenciamento de
garantias e processamento de pagamentos, diminuindo a necessidade de intervengao

humana na operagao;

13 Consulta publica busca obter contribuigdes sobre regulamentacio do mercado de ativos virtuais. Banco Central
do Brasil (Noticia). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/767/noticia. Brasil, 22 dez.2023.
Acesso em: 15, mai.2024.

14 Banco Central dos bancos centrais anuncia moeda digital e projetos de tokenizag¢io para 2024. Revista Exame.
Sdo Paulo: 24, jan.2024. Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/banco-central-dos-bancos-centrais-
anuncia-moeda-digital-e-projetos-de-tokenizacao-para-2024/. Acesso em: 15, mai.2024.

15 BARROS, Paulo. Tokens imobiliarios: o que ¢ a nova modalidade de investimentos e qual a diferenca para FIIs.
Revista Infomoney. S3o Paulo, 15 set.2023. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/onde-
investir/tokens-imobiliarios-o-que-e-a-nova-modalidade-de-investimentos-e-qual-a-diferenca-para-
fiis/#:~text=Tokens%20imobili%C3 %A 11ri0s%20s%C3%A30%20ativos%20digitais,negocia%C3%A7%C3%A
30%20de%20fra%C3%A7%C3%B5es%20das%20propriedades. Acesso: em 15, mai.2024.
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¢) em seguida, o ativo ¢ dividido em fragdes, sendo a cada uma atribuida
um token negociavel. Uma vez emitidos os tokens, os investidores podem adquiri-
los pelas plataformas de negociagdo (“exchanges”), utilizando-se de moedas
digitais, como as criptomoedas “Bitcoin” ou “Ethereum ”, sendo a compra registrada
na “blockchain”.

Além disso, por envolver direitos fundamentais, como a prote¢do e a privacidade de
dados pessoais, a regulacdo do procedimento de “tokenizacdo” deve estar em consonancia com
os principios e garantias constitucionais e com a Lei Geral de Protecao de Dados (L.G.P.D.),
Lei federal n° 13.709, de 14 de agosto de 2018, que estabelece regras claras para o uso, prote¢ao
e privacidade de dados pessoais.

No presente artigo serdo analisados os desafios regulatorios de dois exemplos do

processo de “tokenizacdo”, o “Drex” e os criptoativos.

1 A CRIACAO DO “DREX” E OS PRINCIPAIS DESAFIOS REGULATORIOS PARA
A SUA IMPLEMENTACAO NO BRASIL

As autoridades monetarias de todo o mundo tém mostrado grande interesse € a0 mesmo
tempo cautela com a utilizagdo das moedas digitais, denominadas CBDC (“Central Bank
Digital Currency”) e sua inser¢do na economia, por facilitarem as transagdes financeiras e
promoverem maior seguranca nas operagdes mediante utilizagdo de criptografia, demandando,
ao mesmo tempo, a adogdo de politicas regulatorias.

Diferentemente das criptomoedas, como “bitcoins ”, que apresentam grande volatilidade
de valor no mercado, e dos criptoativos qualificados como “stablecoins” (ou moedas estaveis),
cujo valor esta atrelado a algum ativo fora do ambiente cripto, as moedas digitais constituem
uma expressdo de uma moeda soberana, tratando-se, assim, da digitalizagdo de uma moeda
oficial.

No Brasil, o Banco Central, autarquia de natureza especial, criado pela Lei n°
4.595/1964 e com autonomia estabelecida pela Lei Complementar n® 179/2021, entende que a
digitalizagdo da moeda oficial € positiva e deve ter como consequéncia a alteracdo substancial
do sistema financeiro nacional, ao promover novas modalidades de financiamentos e
empreendimentos na economia brasileira.
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Nesse sentido, segundo o BC’%, a tecnologia de registro descentralizado (em inglés,
“Distributed Ledger Tecnology”, ou DLC) devera, nos préximos anos, alavancar o surgimento
de novas espécies de negdcios, com potencial para suprir a demanda populacional por
intermédio dos meios digitais de liquidagdo, que guardam similaridade com aqueles aplicaveis
aos criptoativos no ambiente “blockchain’.

Tal tecnologia (DLC) ainda promove a reducdo de custos, por meio de automacao,
padronizagdo e interoperabilidade, bem como pela reutilizagao de protocolos e composicao de
servigos financeiros com a adogdo dos contratos inteligentes ( “smart contracts”), que sao
executados automaticamente quando determinados termos e condigdes sdo atendidas.

No nosso pais, ante a auséncia de uma efetiva politica regulatdria que abarque a criagdo
de uma moeda compativel com o ambiente DLC e a realizagcdo de transacdes financeiras com
ativos digitais, os agentes vém se utilizando livremente das moedas digitais de emissdo privada,
conhecidas como “stablecoins”, ou mesmo das criptomoedas (como bitcoins) sem autorizagao
e fiscalizagdo estatal, para a pratica de transa¢des comerciais envolvendo ativos “tokenizados”.

Referidos agentes, na realidade, aproveitam-se da auséncia de regulacdo do mercado de
ativos “tokenizados” para promover a transferéncia desses ativos de forma livre e instantanea,
utilizando-se dos “smart contracts” para armazenar operagdes descentralizadas, que sao
executadas automaticamente quando todas as condi¢des contratuais forem cumpridas.

Se por um lado tais transagdes sdo livres e, em tese, promovem a democratizagdao do
ambiente financeiro, por outro lado, a auséncia de uma infraestrutura regulada pelas autoridades
monetarias traz sérios riscos que tais operagdes privadas possam comprometer a estabilidade
financeira mundial.

O Banco Central, atento a essa nova realidade e preocupado com a exposi¢ao das
transacdes “tokenizadas” aos chamados “riscos privados”, que podem prejudicar seriamente a
estabilidade monetéria do pais, iniciou o desenvolvimento do chamado “Drex” — anteriormente

chamado de “Real Digital” - em meados do ano de 2020, com a criagdo, em agosto daquele

6 Drex e a economia digital. Banco Central do Brasil (F.A.Q.). Brasilia, 01 set.2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/meubc/faqs/p/drex-e-a-economia-digital. Acesso em: 16, mai.2024.
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ano, de um grupo de trabalho para estudar o desenvolvimento de uma moeda digital de Banco
Central (CBDC) genuinamente nacional'’.

Assim, em maio de 2021, apds diversos debates ocorridos no grupo de trabalho criado
no ano anterior, foram publicadas as primeiras diretrizes para o desenvolvimento do “Drex” e,
em novembro do mesmo ano, ocorreu o lancamento do “LIFT Challenge”'8, uma edicio
especial do LIFT (Laboratorio de Inovacdes Financeiras e Tecnoldgicas), realizado pela
Fenasbac (Federagdao Nacional de Associagdes dos Servidores do Banco Central), em parceria
com o Banco Central do Brasil, que reuniu participantes do mercado interessados em
desenvolver um produto minimamente viavel (MVP ou “minimum viable product”) para
avaliag¢do dos casos de uso da moeda digital brasileira e sua aplicagdo tecnoldgica.

Como resultado do “LIFT Challenge”, foi publicado, em 27 de abril de 2023, o
documento intitulado “Brazil’s Central Bank Digital Currency: Improving Financial
Infrastructure with Programmability” (livre tradugo para portugués: “Moeda Digital do Banco
Central do Brasil: Melhorando a Infraestrutura Financeira com Programabilidade”).!®

Referido documento, em resumo, explorou os beneficios da incorporagdo das novas
tecnologias em livros contabeis, transferéncias digitais, programabilidade e criptografia, na
resolucdo das principais ineficiéncias dos mercados financeiros, defendendo a implementagao
de tais ferramentas na utilizacdo das moedas digitais pelos Bancos Centrais (CBDC), como
exemplifica o Real digital no Brasil.

Em abril de 2023, foram atualizadas as diretrizes publicadas em 2021 e estabelecidos os
requisitos bdasicos da plataforma “Drex”, mediante a implementacdo do projeto piloto
denominado “Piloto Drex” pela Resolugio BCB 315, de 27 de abril de 2023%°. Entre maio e

junho de 2023, foram selecionados os primeiros participantes do piloto, com base em critérios

17 BRASIL. Banco Central do Brasil. Desenvolvimento do Drex. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/meubc/faqs/p/desenvolvimento-do-drex. Acesso em 16 mai.2024.

18 BRASIL. Banco Central do Brasil. Lift Challenge. Disponivel em:
https://liftchallenge.bcb.gov.br/site/liftchallenge. Acesso em: 16, mai.2024.

19 ORESTES, Victor; TOWNSEND, Robert M. Brazil’s Central Bank Digital Currency: Improving Financial
Infrastructure with Programmability. /n LIFT Papers: Revista do Laboratério de Inovacdes Financeiras e
Tecnolégicas. v. 5 n. 5 (2023). 5* Edicdo, Abril de 2023. Disponivel em:
https://revista.liftlab.com.br/lift/article/view/120. Acesso em: 16, mai.2024.

20 BRASIL. Banco Central do Brasil. Resolu¢gio BCB n° 315, de 27 abr. 2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&nu
mero=315. Acesso em: 16, mai.2024.
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técnicos, para garantir a diversidade das institui¢des autorizadas pelo BC que atuardo como
entidades provedoras de servicos financeiros pela plataforma “Drex”.

Finalmente, em julho de 2023, o Banco Central, em cumprimento ao disposto no Voto
31/2023-BCB, de 14 de fevereiro de 20232, instituiu o “Férum Drex”, tratando-se de um
comité consultivo permanente, que tem como objetivo funcionar como canal de comunicagao
com os agentes de mercado e as entidades representativas de institui¢des reguladas pelo BC,
bem como outros setores interessados da sociedade, estudando e disciplinando assuntos
relacionados a futura moeda digital “Drex”, mediante a constitui¢do de grupos de trabalho
tematicos?2.

Atualmente, continua em vigor o projeto “Piloto Drex”, que conta com 16 (dezesseis)
propostas apresentadas por participantes, dentre instituicdes de pagamento, cooperativas,
bancos publicos, desenvolvedores de servicos de criptoativos, operadores de infraestruturas de
mercado financeiro e instituidores de arranjos de pagamento, escolhidos pelo Comité Executivo
de Gestao (CEG), com base em critérios estabelecidos no regulamento do referido projeto.

Com base nos resultados do piloto a serem obtidos e analisados, o Banco Central devera
incluir testes com a populagdo, mas, para que isso seja possivel, o projeto e os participantes do
mercado precisardo ter atingido o grau de maturidade adequado.

Dentre os principais desafios regulatdrios a serem superados no sentido da
implementagdo efetiva do “Drex” no Brasil, vale destacar, em primeiro lugar, a defini¢do de
quais situacdes essa moeda digital serd utilizada de fato. Isso porque o proprio Banco Central
admite a existéncia de duas espécies de “Drex”, diferenciando a “CBDC de atacado” — que
devera ser implementada em primeiro lugar, sendo destinada a transacdes praticadas entre

bancos comerciais e instituigdes participantes do sistema financeiro (bancos, cooperativas,

21 BRASIL. Banco Central do Brasil. Voto 31/2023 — BCB, 14 fev.2023 (“Propde a atualizacdo das Diretrizes do
Real Digital, o estabelecimento de diretrizes para o desenvolvimento do piloto da plataforma do Real Digital e a
autorizagdo para abertura de canal de comunicacdo com a sociedade sobre o desenvolvimento do piloto da
plataforma do Real Digital e outros temas relacionados ao Real Digital”). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/real_digital docs/voto bcb 31 2023.pdf. Acesso em: 16,
mai.2024.

= BRASIL. Banco Central do Brasil. Férum Drex. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/forum-drex. Acesso em: 16, mai.2024.
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dentre outras) —, da “CBDC de varejo”, destinada ao consumidor final como alternativa ao
dinheiro fisico, que devera ser implementada em um segundo momento?3.

Desse modo, a luz das diretrizes iniciais tragadas pelo BC, observa-se a existéncia de
duas denominacdes e finalidades diversas para o Real digital, que necessitam de
regulamentagdes que atendam as suas peculiaridades, uma vez que a CBDC de atacado, a ser
implementada em um primeiro momento, dard suporte aos depodsitos “tokenizados” entre
instituicdes financeiras, e a CBDC de varejo, a ser implementada posteriormente, abarcara todas
as transagoes financeiras a serem realizadas entre as demais empresas e pessoas fisicas.

O segundo desafio regulatério a ser superado pelo BC refere-se a transparéncia e a
seguranga, que passam pela escolha da tecnologia a ser utilizada, que garanta, a0 mesmo tempo,
a estabilidade, a celeridade e a solidez do sistema de pagamentos, permitindo a criacdo e o
gerenciamento de aplicativos descentralizados tanto em redes publicas (por exemplo, a
blockchain) quanto em redes privadas entre as partes.

Sabe-se que a tecnologia adotada pelo BC para o Piloto do Real Digital, chamada de
“Hyperledger Besu”, aparentemente confidvel, ¢ um cliente “Ethereum” de cddigo aberto,
desenvolvido sob licenca Apache 2.0 e escrito em Java, cuja execucdo pode ocorrer na rede
publica “Ethereum” ou em redes permissionadas>*. Entretanto, s30 necessarios mais testes com
essa tecnologia, até que seja, de fato, aferida a sua confiabilidade plena, bem como tornam-se
imprescindiveis maiores investimentos governamentais em tecnologia de ciberseguranga.

Por fim, a necessidade de tornar tal tecnologia incorporada na cultura nacional e
internacional, mediante incentivos e campanhas de publicidade governamentais que
demonstrem as vantagens da utilizagdo do Real digital, bem como a adogao de politicas publicas
que enfrentem questdes sensiveis a sociedade, a exemplo do combate a exclusdo digital,

tornando essa nova tecnologia mais acessivel a todos.

23 BRASIL. Banco Central do Brasil. Drex — Real Digital (F.A.Q.). Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/real digital faq. Acesso em: 16, mai.2024.

24 NOBREGA, Leandro Pupe; RODRIGUES, Carlo Kleber da Silva. A eficiéncia do Sistema de Pagamentos
Brasileiro diante da implantacio do Real Digital: desafios e oportunidades. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/eventos/Documents/moedas_digitais/tokenizacao/WorkTOK -Mimeo-
TECH_3A B_A eficiencia do SPB diante da implantacao_do Real Digital desafios e oportunidades.pdf.
Acesso em: 16, mai.2024.

REVISTA JUSTICA DO DIREITO | ISSN 2238-3232

DOI: https://doi.org/10.5335/rjd.v39i3.16026 | v. 39 n. 3, novembro-dezembro. 2025
Dossié Especial "Politicas criminais na América Latina"

p. 202-223

Esta obra esta sob licenga Creative Commons Atribuigao 4.0 Internacional


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/real_digital_faq
https://www.bcb.gov.br/conteudo/eventos/Documents/moedas_digitais/tokenizacao/WorkTOK-Mimeo-TECH_3A_B_A_eficiencia_do_SPB_diante_da_implantacao_do_Real_Digital_desafios_e_oportunidades.pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/eventos/Documents/moedas_digitais/tokenizacao/WorkTOK-Mimeo-TECH_3A_B_A_eficiencia_do_SPB_diante_da_implantacao_do_Real_Digital_desafios_e_oportunidades.pdf

[212]

Nesse sentido, a doutrina de Nobrega e Rodrigues destaca que uma barreira muito
grande a ser superada na implementacdo das novas tecnologias, a exemplo do “Drex”, ¢ a

exclusao digital em algumas comunidades:

Uma barreira muito grande ¢ a exclusdo digital, quando se trata de conectividade e
conhecimento digital em algumas comunidades. Os bancos centrais precisam
aprimorar seu modelo inicial de CBDC em resposta a esses desafios. Por exemplo,
para abordar questdes de alfabetizacdo digital, o BC das Bahamas incorporou o
PopPay da SunCash, um aplicativo mdvel que permite pagamentos digitais por meio
de reconhecimento facial sem a necessidade de smartphone?.

Desse modo, o Banco Central, sendo uma das autoridades que definem os rumos da
economia e da politica monetaria do pais e, outrossim, responsavel pela manuten¢ado da solidez
e da eficiéncia do sistema financeiro, precisa assumir um papel de lideranca na educacdo do
publico sobre os objetivos do CBDC e como as pessoas podem se beneficiar da sua utilizagdo.
E ndo estamos nos referindo somente a populagdo do Brasil, mas também a comunidade
internacional, uma vez que uma das finalidades da criagdo da CBDC ¢ a de facilitar as

transagdes entre os paises.

2 O MARCO LEGAL DOS CRIPTOATIVOS E A PREMENTE NECESSIDADE DE
REGULAMENTACAO DESSES ATIVOS PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL

A doutrina de Kozlovwsky?® fundamenta que os criptoativos sdo um instituto em
frequente reformulagdo, havendo aqueles qualificam sua natureza juridica como sendo ativos
financeiros e outros que lhes imputam a natureza juridica de verdadeira moeda - mesmo que
descentralizada e fora da regulagdo e do controle estatal -, dada a presenga de suas
caracteristicas fundamentais: fungibilidade, durabilidade, reserva de valor e meio de troca.

A vigéncia da Lei federal n° 14.478/2022" no nosso pais, conhecida como marco legal
dos criptoativos, afastou a equiparacdo dos criptoativos as moedas oficiais (fisicas ou digitais),

definindo-os no seu artigo 3°, caput, como “ativo virtual”, entendido como a “representagao

2 NOBREGA, Leandro Pupe; RODRIGUES, Carlo Kleber da Silva. Acesso em: 16, mai.2024.

26 KOZLOVWSKY, Vitor. A determinagio da natureza juridica das moedas virtuais, dentre elas o Bitcoin, tem se
demonstrado uma tarefa complexa e duradoura. Revista Migalhas. Sdo Paulo, 18 mar.2023. Disponivel em
https://www.migalhas.com.br/depeso/361852/a-natureza-juridica-do-bitcoin-no-ordenamento-brasileiro-em-
2022. Acesso em: 16, mai.2024.

27 BRASIL. Poder Legislativo. Lei federal n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2022/lei/114478.htm. Acesso em: 16, mai.2024.
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digital de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletronicos e utilizada para a
realizacdo de pagamentos ou com o propdsito de investimentos”.

Nos incisos do artigo 3° da mesma lei em estudo, o legislador do novo marco
regulatorio dos criptoativos expressamente exclui do seu dmbito de aplicagdo: i) as moedas
nacional e estrangeiras; ii) as moedas eletronicas, reguladas pela Lei n® 12.865, de 9 de outubro
de 2013; iii) os instrumentos que provejam ao seu titular acesso a produtos ou servicos
especificados ou a beneficio proveniente desses produtos ou servigos - a exemplo de pontos e
recompensas de programas de fidelidade; e iv) as representacdes de ativos cuja emissdo,
escrituracdo, negociagdo ou liquidagdo esteja prevista em lei ou regulamento, tais como 0s
ativos mobilidrios e os ativos financeiros.

A novel legislacdo dos criptoativos ainda traga as diretrizes gerais sobre a prestacao
de servigos de ativos virtuais, condicionando a sua aplicabilidade a aprovacao de 6rgdo ou
entidade da Administragdo Publica Federal, definido por ato do Poder Executivo (art. 4°, caput).

Conforme o artigo 6° da Lei n°® 14.478/2022, ato do Poder Executivo atribuird a um ou
mais 6rgaos ou entidades da Administragao Publica federal a disciplina do funcionamento e a
supervisdo da prestadora de servigos de ativos virtuais, competindo-lhes, nos termos do artigo
7° e incisos da mesma lei, dentre outros, dispor sobre as hipdteses em que as atividades ou
operacdes de troca, transferéncia, custddia ou administracdo de ativos virtuais serdo incluidas
no mercado de cadmbio ou em que deverdo submeter-se a regulamentacao de capitais brasileiros
no exterior e capitais estrangeiros no Pais.

Apos a publicagdo e a vigéncia da Lei n° 14.478/2022, o governo federal editou o
Decreto Federal n® 11.563, de 13 de junho de 2023%%, que regulamentou em parte aquela
legislagdo, estabelecendo as fun¢des do Banco Central e da Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM) na regulagao e fiscalizagdo do mercado brasileiro de criptoativos.

De acordo com o ato normativo em epigrafe, o Banco Central do Brasil é o 6rgio
competente para: a) regular a prestacdo de servicos de ativos virtuais, observadas as diretrizes

legais; b) regular, autorizar e supervisionar as prestadoras de servigos de ativos virtuais; € c)

28 BRASIL. Governo Federal. Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023 (“Regulamenta a Lei n® 14.478, de 21
de dezembro de 2022, para estabelecer competéncias ao Banco Central do Brasil”). Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ At02023-2026/2023/Decreto/D11563.htm. Acesso em: 16, mai.2024.
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deliberar sobre as demais hipdteses estabelecidas na Lei n° 14.478, de 2022, ressalvado o
disposto no art. 12, na parte que inclui o art. 12-A na Lei n°® 9.613, de 3 de marco de 1998.

Ainda conforme o texto do decreto presidencial em andlise, suas disposi¢des nao se
aplicam aos ativos representativos de valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n°® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, e ndo altera as competéncias da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), do Sistema Nacional de Defesa do Consumidor (SNDC), nos termos previstos na Lei
n°® 8.078, de 11 de setembro de 1990, e de prevencao e de repressdo aos crimes previstos
no inciso VII do caput do art. 4° da Lei n° 14.478, de 2022.

Ap6s a publicagdo do decreto supramencionado, o Banco Central se comprometeu a
abrir consulta publica, que antecedera ao estabelecimento dos critérios regulatérios das
plataformas de criptoativos®.

Em dezembro de 2023, o BC abriu a consulta publica’®, para colher, junto a sociedade,
subsidios para dar prosseguimento a regulamentagdo do mercado de prestagdo de servicos de
ativos virtuais (criptoativos) do pais, com prazo de manifestagdo até 31 de janeiro de 2024.

O questiondrio apresentado pelo BC possuia 38 (trinta e oito) perguntas, que puderam
ser respondidas por quaisquer interessados, de forma total ou parcial, por meio de formulério
disponivel no sitio eletronico do Banco Central na internet (www.bcb.gov.br), acessando o
“Sistema de Consulta Publica”, com temas divididos da seguinte maneira: a) segregagao
patrimonial e gestdo de riscos; b) atividades desenvolvidas e ativos virtuais negociados; ¢)
contratacdo de servigcos essenciais; d) regras de governanca e condutas; e) seguranca
cibernética; f) prestacdo de informagdes e protecdo dos clientes; g) regras de transi¢do; e h)
manifestagoes gerais. Todas as contribui¢cdes apresentadas no questiondrio ficardo disponiveis

na internet, para consulta pelo publico na pagina do Banco Central do Brasil.

29 GARCIA, Larissa; SCTARRETTA, Toni. Banco Central abrira consulta ptiblica sobre regulagdo de plataformas
de criptoativos. Jornal Valor Econdmico. Sido Paulo, 21 jun.2023. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/criptomoedas/noticia/2023/06/21/banco-central-abrira-consulta-publica-sobre-
regulacao-de-plataformas-de-criptoativos.ghtml. Acesso em 16, mai.2024.

30 Consulta publica busca obter contribui¢cdes sobre regulamentacio do mercado de ativos virtuais (criptoativos).
Banco Central do Brasil. Brasilia, 22 dez.2023. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/767/noticia. Acesso em: 16, mai.2024.
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Encerrado o periodo da consulta publica, o Banco Central elencou como premente, no

31 a necessidade de

presente ano de 2024, na “Lista de Prioridades da Diretoria de Regulagao
regulamentar as prestadoras de servigos de ativos virtuais (operacional e de autorizagdes), bem
como o uso de ativos virtuais em operagdes cambiais e para capitais internacionais, sendo
diversos os desafios a ser superados em relag@o a esses temas.

Para o professor Costa*?, apos o encerramento da Consulta Ptiblica n® 97/2023 do BC,
atualmente o mercado aguarda as normas para a autorizacdo e funcionamento das prestadoras
de servigo de ativos virtuais, ao passo que a CVM, apos editar os Oficios Circulares n°s 04/2023
e 06/2023, tem interagido com os agentes de mercado para acomodar os tokens de recebiveis e
de renda fixa em sua regulagdo, especialmente as normas de “crowdfunding”, previstas na
Resolugao CVM n° 88/2022.

Ainda segundo Costa®*, um dos principais desafios a regulagdo dos criptoativos e da
“tokeniza¢dao” de ativos em geral tem relagdo com a sua associagdo a um mercado global
descentralizado, compartilhado por multiplos participantes e com alta volatilidade nas cotagdes

dos ativos, trazendo dificuldade em matéria de volume de transag¢des e na identificagdo dos

usuarios finais:

Contudo, o potencial aumento da seguranga juridica ainda ndo ¢ suficiente para que
todos possam compreender as vantagens da emisséo e circula¢do de tokens em relagdo
as infraestruturas de mercado financeiro tradicionais.

Afinal, a tecnologia “blockchain” usualmente é associada a um mercado global com
alta volatilidade nas cota¢des dos ativos e dificuldades em matéria de volume de
transagoes e identificacdo de beneficiarios finais.

Para Bottini e Estellita’®, a necessaria regulacio das operagdes com criptoativos, em
especial da atividade dos prestadores de servigos de ativos virtuais, pelo Banco Central, também
possui como desafio desestimular a pratica da lavagem de capitais, por meio da criagdo de

obstaculos a conversao desses ativos em moedas de curso legal (“cash”), como também detectar

31 BC divulga a lista de prioridades da Diretoria de Regulagdo em 2024. Banco Central do Brasil (Noticia).
Brasilia, 04 mar.2024. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/18102/nota. Acesso em: 16,
mai.2024.

32 COSTA, Isac. Numeros, desafios e expectativas sobre a tokeniza¢do no Brasil. Revista Consultor Juridico.
Sao Paulo, 28 fev.2024.

33 COSTA, Isac. Numeros, desafios e expectativas sobre a tokeniza¢do no Brasil. Revista Consultor Juridico.
Sao Paulo, 28 fev.2024.

34 BOTTINI, Pierpaolo Cruz; ESTELLITA, Heloisa. A regulamentacdo dos criptoativos. Faculdade de Direito
da Universidade de Sido Paulo. S3o Paulo. Disponivel em https://direito.usp.br/noticia/966e7ec9d51d-a-
regulamentacao-dos-criptoativos. Acesso: em 17, mai.2024.
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e reportar as autoridades de persecucdo penal eventuais atividades criminosas praticadas ou em
andamento.

Para tanto, segundo os autores em referéncia, o primeiro passo para prevenir a lavagem
de capitais passa pela imposicdo, as “exchanges”, do dever de registrar seus clientes, conhecer

suas caracteristicas (KYC - “Know Your Costumer”) e comunicar as operagdes suspeitas:

Ainda que tal regulacdo ndo seja capaz de abarcar todas as transagdes com ativos
digitais, uma vez que parte delas ¢ efetuada diretamente entre compradores e
vendedores, sem a intermediagdo de prestadoras de servicos — em uma modalidade
chamada peer to peer — parece que impor as exchanges o dever de registrar seus
clientes, conhecer suas caracteristicas, ¢ de comunicar opera¢des suspeitas ¢ um
primeiro passo para prevenir a lavagem de dinheiro e outras operagdes ilicitas.

Apesar dos desafios presentes e vindouros, Costa mostra-se otimista quanto a
regulacdo da “tokenizagdo” e dos criptoativos em geral, em razdo dos menores custos de
emissdo e circulagdo dos titulos, da facilidade de sua localizagdo e da sua certificagdo pelos
multiplos operadores pulverizados pelo sistema, e pela democratizagdo dos beneficios
econdmicos hoje concentrados nas registradoras centralizadas, como os cartérios de titulos e
documentos. Entretanto, a auséncia de liquidez dos tokens de recebiveis ainda merece especial

aten¢do das autoridades regulatorias. Para o autor em referéncia:

(...) transformar royalties em tokens, automatizar pagamentos por meio de instrugdes
em smart contracts e aprimorar a rastreabilidade de transagdes pode facilitar a
conciliagdo em diversos contratos, reduzindo a assimetria de informagdo entre as
partes e simplificando as trocas de valores entre pessoas e organizagdes.

(...)

Por fim, resta uma dtvida relevante a respeito da liquidez dos tokens de recebiveis.
Por ndo representarem a expectativa em torno de projetos cripto como a maioria dos
criptoativos mais liquidos das exchanges em todo o mundo, ndo ha dados publicos
que permitam aferir que havera uma boa formagdo de pregos para investidores que
desejam se desfazer de seus tokens antes do vencimento.

Assim, poderemos observar 0 mesmo problema da falta de liquidez do mercado de
debéntures e outros titulos de divida privada, quando os investidores sdo penalizados
se precisam negociar suas posigdes.*>.

Regulamentar adequadamente a “tokeniza¢do” no nosso pais, portanto, ¢ a grande chave
para alavancar o mercado de criptoativos, porquanto a criagdo de uma base de dados segura,
rastreavel, transparente e com comodidade operacional possibilitard as empresas e aos

consumidores acesso a novos produtos, servigos e formas de pagamento.

3 A LEI GERAL DE PROTECAO DE DADOS COMO PARAMETRO DE

35 COSTA, Isac. Numeros, desafios e expectativas sobre a tokenizagdo no Brasil. Revista Consultor Juridico.
Sao Paulo, 28 fev.2024.
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ENQUADRAMENTO REGULATORIO DA “TOKENIZACAO” DO PAIS

A Lei federal n° 13.709, de 14 de agosto de 2018, intitulada “Lei Geral de Protecdo de
Dados (LGPD), que entrou em vigor no pais em agosto de 2020, dispde sobre o tratamento de
dados pessoais, inclusive nos meios digitais, por pessoa natural ou por pessoa juridica de direito
publico ou privado, com o objetivo de proteger os direitos fundamentais de liberdade e de
privacidade e o livre desenvolvimento da personalidade da pessoa natural.

A referida lei contém normas gerais de interesse nacional e de observancia obrigatdria
por todos os entes publicos (art. 1°, paragrafo unico, da LGPD), disciplina a protecao de dados
pessoas, tendo por fundamentos, dentre outros, o respeito a privacidade, o desenvolvimento
econdmico, tecnologico e a inovagdo, bem como os direitos humanos, a dignidade e o exercicio
da cidadania pelas pessoas naturais (art. 2°, caput e incisos, da LGPD).

Para os fins da LGPD, considera-se dado pessoal a informagdo relacionada a pessoa
natural identificada ou identificavel; dado pessoal sensivel aquele relativo a origem racial ou
ética, convicgdo religiosa, opinido politica, dentre outros; e dado anonimizado o referente ao
titular que ndo possa ser identificado, considerando a utilizagcdo de meios técnicos razoaveis e
disponiveis na ocasido de seu tratamento (art. 5°, caput, I a 11, da LGPD).

Sao considerados agentes de tratamento de dados o controlador e o operador. O
controlador ¢ toda pessoa natural ou juridica, de direito publico ou privado, a quem competem
as decisoes referentes ao tratamento de dados pessoais; o operador, por sua vez, ¢ toda pessoa
natural ou juridica, de direito publico ou privado, que realiza o tratamento de dados pessoais
em nome do controlador (art. 5°, VI, VII e IX, da LGPD).

As atividades de tratamento de dados pessoais deverdo observar a boa-fé e diversos
principios, dentre eles o da transparéncia - garantia, aos titulares, de informacdes claras,
precisas e facilmente acessiveis sobre a realizacdo do tratamento e os respectivos agentes de
tratamento, observados os segredos comercial e industrial -, o da seguranca - utilizacao de
medidas técnicas e administrativas aptas a proteger os dados pessoais de acessos nao
autorizados e de situacdes acidentais ou ilicitas de destrui¢do, perda, alteragdo, comunicagio ou
difusdo -, o da prevengdo - ado¢do de medidas para prevenir a ocorréncia de danos em virtude
do tratamento de dados pessoais -, 0 da responsabilizacdo e o da prestacdo de contas (art. 6°,
caput e incisos, da LGPD).
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A LGPD determina, ainda, que os agentes de tratamento deverdo adotar medidas de
seguranga, técnicas e administrativas, aptas a proteger os dados pessoais de acessos nao
autorizados e de situagdes acidentais ou ilicitas de destruicdo, perda, alteragao, comunicagao ou
qualquer forma de tratamento inadequado ou ilicito, considerados a natureza das informagdes
tratadas, as caracteristicas especificas do tratamento e o estado atual da tecnologia,
especialmente no caso de dados pessoais sensiveis (art. 46, caput e § 1°, da LGPD).

A anonimizacao € conceituada no art. 5°, XI, da LGPD, como a utilizagdo de meios
técnicos razoaveis e disponiveis no momento do tratamento, por meio dos quais um dado perde
a possibilidade de associagdo, direta ou indireta, a um individuo.

O artigo 12° da LGPD define os procedimentos para que os dados anonimizados nao
sejam considerados para os fins daquela lei, dispondo que tais dados ndo serdo considerados
dados pessoais, salvo quando o processo de anonimizacdo ao qual foram submetidos for
revertido, utilizando exclusivamente meios proprios, ou quando, com esforgos razoaveis, puder
ser revertido.

O art. 13, § 4°, a LGPD, por seu turno, define a “pseudoanonimiza¢do” como o
tratamento por meio do qual um dado perde a possibilidade de associa¢do, direta ou indireta, a
um individuo, sendo pelo uso de informagao adicional mantida separadamente pelo controlador
em ambiente controlado e seguro.

Analisados alguns dispositivos da LGPD pertinentes a nossa pesquisa, ¢ mandatdrio
que, na regulamentacgdo da “tokenizacdo” de ativos, inclusive dos criptoativos transacionados

’

no ambiente “blockchain”, sejam asseguradas ferramentas que imponham aos prestadores de
servigos de ativos virtuais o dever de privacidade e de protecdo dos dados pessoais e dos dados
sensiveis que coletam, manipulam, processam e armazenam, ressalvada, obviamente, a
prevencdo de eventuais crimes praticados no ambiente virtual e a sua coibic¢ao pelas autoridades
competentes.

A propria operacdo de “tokenizacdo”, na verdade, j4 garante, em grande parte, o
atendimento da LGPD, pois o processo de substituir informagdes sensiveis por um token, que
¢ um valor aleatorio e sem significado, minimiza o risco de exposi¢do em caso de violagdes de

seguranga, evitando que dados confidenciais sejam armazenados ou transmitidos em sua forma

original.
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Todavia, a LGPD, em diversos dispositivos, como visto, obriga a realizacdo da
anonimizagdo e da pseudoanonimiza¢do dos dados pessoais, tratando-se de uma camada
adicional de protecdo plenamente aplicavel para os casos de “tokenizacdo” de ativos.

Além das penalidades administrativas e pecunidrias que as autoridades fiscalizadoras
poderao impor no caso de descumprimento — e isso, sugere-se, deve constar expressamente das
normas regulatorias -, as entidades detentoras dos dados poderdo sofrer prejuizos
mercadologicos, falta de credibilidade do mercado e degradacao da imagem, entre outros danos.

Logo, entendemos que a Lei Geral de Prote¢cao de Dados também deve funcionar como
parametro regulatério da “tokenizagdo” de ativos no pais, cujos dispositivos legais sdo de
observancia obrigatoria, uma vez que, por ter status de lei, condiciona a validade dos diplomas

normativos infralegais.

CONSIDERACOES FINAIS

A “tokenizacdo” de ativos ¢ uma tendéncia ja consolidada no Brasil e no mundo, tendo
o potencial de promover maior eficiéncia das transacdes, uma vez que, de forma geral, os ativos
“tokenizados” podem ser transferidos rapidamente em aplicagdes descentralizadas e
armazenados em contratos inteligentes ( “smart contracts”).

O Banco Central do Brasil, em meio ao projeto de futura implementagao do “Drex”, ou
Real Digital, se aproxima desse novo ambiente descentralizado, que apresenta grandes
potenciais e desafios, no sentido da promocdo de modelos inovadores, por meio da
democratizagdo do acesso as novas tecnologias, com solugdes baseadas em ecossistemas de
tecnologia de registro distribuido (DLT) e contratos inteligentes.

Dentre os principais desafios regulatdrios a serem superados no sentido da
implementagao efetiva do “Drex” no Brasil, o primeiro consiste na defini¢do de quais situagdes
essa moeda digital serd utilizada de fato, ja que o proprio Banco Central admite a existéncia de
duas espécies de “Drex”, diferenciando a “CBDC de atacado” da “CBDC de varejo”, com
finalidades e ambitos de aplicacdo diferenciados.

O segundo desafio regulatorio a ser superado pelo BC relaciona-se a transparéncia e a
seguranca, que passam pela escolha da tecnologia a ser utilizada e pela realizagao de testes de
eficiéncia.
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O terceiro desafio relativo a regulagdo do “Drex” pelo BC refere-se a necessidade de
tornar tal tecnologia incorporada a cultura nacional e internacional, mediante incentivos e
campanhas de publicidade governamentais que demonstrem as vantagens de sua utilizacao,
bem como a adocdo de politicas publicas que combatam efetivamente a exclusdo digital,
tornando essa nova tecnologia mais acessivel a todos.

Relativamente aos criptoativos e ao ambiente “blockchain”, o Banco Central elencou
como prioritaria, no presente ano de 2024, a regulamentagdo das prestadoras de servicos de
ativos virtuais (operacional e de autorizagdes), bem como o uso de ativos virtuais em operagdes
cambiais e para capitais internacionais.

Um dos principais desafios a regulamentacdo das prestadoras de servigos de ativos
virtuais € o de prevenir a lavagem de capitais no ambiente descentralizado (“blockchain”) sendo
de rigor a imposigdo, as “exchanges”, do dever de registrar seus clientes, conhecer suas
caracteristicas (KYC - “Know Your Costumer’) e comunicar as operagdes suspeitas.

Nesse sentido, a regulamentag¢do adequada da “tokenizacdo” no nosso pais ¢ a grande
chave para alavancar o mercado de criptoativos, porquanto a criagdo de uma base de dados
segura, rastreavel, transparente e com comodidade operacional, possibilitara as empresas e aos
consumidores acesso a novos produtos, servigos e formas de pagamento.

Por fim, a operagao de “tokeniza¢do” de ativos garante, em grande parte, o atendimento
da LGPD, pois o processo de substituir informagdes sensiveis por um token, que ¢ um valor
aleatorio e sem significado, minimiza o risco de exposi¢do em caso de violagdes de seguranga,
evitando que dados confidenciais sejam armazenados ou transmitidos em sua forma original.

Todavia, a LGPD, em diversos dispositivos, obriga a realizagdo da anonimizacdo e da
pseudoanonimizagdo dos dados pessoais, tratando-se de uma camada adicional de protecao
plenamente aplicavel para os casos de “tokenizagdo” de ativos, devendo tais determinac¢des

serem observadas pelas autoridades regulatdrias, a exemplo do Banco Central.
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