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RESUMO
Atributacdo porsisdé no Brasilé umfendmeno complexo,acompreensdo
de suas discussdes requer conhecimento sobre a pratica de negdcios
e interagdo com outras especialidades juridicas. Quando o assunto é a
digitalizacdo da economia, torna-se um desafio ainda maior, pois além
da falta de regulamentacao, existe um grande vacuo de conhecimento
operacional dos novos modelos de negdcio. Com esses novos modelos
de negdcio baseados em tecnologia, surgiram novas formas de
captacdo de recursos, como, por exemplo, o Inittial Coin Offering -
ICO, que é um método de arrecadacdo de fundos possibilitado pelo
desenvolvimento do Blockchain e tokens criptograficos. Essa quebra
estrutural na maneira tradicional de captacdo de recursos faz necessaria
uma reanalise das regras de alocacdo de direitos de tributar de acordo
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com o principio da origem da riqueza (origin of wealth principle).
Para tanto, torna-se necessario o conhecimento e andlise de questdes
amplas de politica fiscal globais, bem como uma compreensdo desse
mecanismo que se diferencia da arrecadacdo no mercado regulado
(IPO), questdes essas que este trabalho se propde a tratar.

Palavras-chave: digitalizacdo da economia; tributacdo; initial coin
offering; blockchain, tokens.

ABSTRACT

Taxation itself in Brazil is a complex phenomenon, and understanding
its discussions requires knowledge of business practice and interaction
with other legal specialties. When the subject is the digitalization of the
economy, it becomes an even greater challenge, because in addition to
the lack of regulation, there is a large vacuum of operational knowledge
of the new business models. With these new technology-based business
models, new forms of fundraising have emerged, such as ICO (Initial
Coin Offering), which is a fundraising method made possible by the
development of blockchain and cryptographic tokens. This structural
break in the traditional way of raising funds makes it necessary to re-
examine the rules for allocating taxing rights according to the origin of
wealth principle. This requires an understanding and analysis of broad
global tax policy issues, as well as an understanding of this mechanism,
which differs from tax collection in the regulated market (IPO).

Keywords: digitalization of the economy; taxation; initial coin offering;
blockchain; tokens.
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1 INTRODUGCAO

Este artigo é resultado de um estudo comparado dos sistemas
tributarios internacionais quando confrontados com novas tecnologias
e possiveis novos fatos geradores tributaveis, com o objetivo de
enfrentamento da evasao e da elisdo fiscais, focando na cooperag¢éo,
na transparéncia e na seguranca fiscal entre os paises.

Tal estudo cuida de um tema extremamente atual e empolgante:
a economia digital, mais especificamente, “os aspectos tributarios
de uma Initial Coin Offering - ICO”, trazendo experiéncias do
direito comparado, portanto, abarca nuances internacionais, pois
a escassez bibliografica sobre o tema é uma realidade, embora tais
operacdes na pratica sejam cada vez mais comuns. Para superar esse
obstaculo, tornou-se necessaria uma paciente busca de publicacdes
internacionais, regras de orgdos reguladores em ambito mundial,
6rgdos ndo governamentais - ONGs, estudo de sistemas tributarios
internacionais, relatérios da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM e
bancos centrais de modo a apresentar uma colaboracdo a matéria com
rigor cientifico.

A sua elaboracdo teve como meta a descricdo do fendbmeno, em
suas categorias e notas distintivas, sob um enfoque juridico, haja vista
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as implicacdes politicas e econdmicas as quais o tema é afeto, o que
ndo resulta numa busca de purismo metodoldgico.

Nas paginas sucessivas, serdo analisados o0s conceitos, os
problemas e as possiveis solucdes inerentes ao fendbmeno digital,
gue se trata de um dos temas de maior importancia para o momento
politico e econbmico atual, e que sinaliza a complexidade do Direito
Tributario em escala mundial.

A tributacdo por si sé no Brasil € um fendbmeno complexo, a
compreensao de suas discussdes requer conhecimento sobre a pratica
de negdcios e interacdo com outras especialidades juridicas. Quando
0 assunto é a economia digital, o desafio torna-se maior, pois além da
falta de regulamentacao, existe um grande vacuo de conhecimento de
novos modelos de negdcio e do proprio desenvolvimento operacional
trazido pela tecnologia.

Com esses novos modelos de negdcio, surgiram também novas
formas de captacdo de recursos, por exemplo, a Initial Coin Offering -
ICO, objeto deste estudo, a qual consiste num método de arrecadacéo
de fundos possibilitado pelo desenvolvimento das tecnologias
Blockchain e tokens criptograficos.

No cenario internacional, alguns paises estdo comecando a criar
regras e regulamentar novos mercados criados pela tecnologia, em
comparacdo com o cenario brasileiro, arespeito de ICO, ndo hainformacao
oficial por parte dos érgéos regulatérios, como, por exemplo, ocorre com
a Resolugcao CVM n. 85 (Brasil, 2022c¢) no caso de acdes de companhia
aberta, tampouco, ha, sobre as praticas fiscais, apenas um parecer
de orientacdo recente sobre os criptoativos e o mercado de valores
mobilidrios, em que o 6rgdo regulador (CVM) consolida entendimentos
a respeito de eventuais normas aplicaveis e da sua atuacao!

T A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM publica, em 11de outubro de 2022, o Parecer de

Orientacdo n. 40, que consolida o entendimento da autarquia sobre as normas aplicaveis
aos criptoativos que forem considerados valores mobilidrios. Além disso, o documento
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A partir desses cenarios, identificamos, portanto, quatro aspectos
importantes a serem discutidos sobre a tributacdo de ICOs: i) Criacdo
ou adequacdo normativa de acordo com os principios gerais de Direito
Tributario Internacional; ii) Combate a erosdo da base tributaria e elisdo
fiscal; iii) Reandlise das regras de alocacdo de direitos de tributar de
acordo com o principio da origem da riqueza (origin of wealth principle)
(OECD, 2018, p. 167); e iv) Consolidacdo da transparéncia fiscal numa
economia mundial cada vez mais integrada e digital.

Atualmente, os criptoativos atuam dentro de um sistema
descentralizado conhecido por Ledger, ou Blokchain,? por onde as
transacdes sdo autenticadas remotamente. Existem dois tipos de
criptoativos em circulacdo mais conhecidos até o momento que sao
importantes para o estudo. O primeiro, chamado criptocurrency, que
sdotokensdepagamentoepodemsertrocadospor moedastradicionais,

também apresenta os limites de atuacao do regulador, indicando as possiveis formas de
normatizar, fiscalizar, supervisionar e disciplinar agentes de mercado.

“O parecer tem cardter de recomendacdo e orientacdo ao mercado, com o
objetivo de garantir maior previsibilidade e seguranga para todos, além de
contribuir em direcdo a protecdo do investidor e da poupanc¢a popular, bem como
de fomentar ambiente favordvel ao desenvolvimento da criptoeconomia, com
integridade e com aderéncia a principios constitucionais e legais relevantes”.
Jodo Pedro Nascimento, presidente da CVM (Brasil, 2022b).

Propusemos um sistema para transacdes eletrénicas sem depender da confianca.
Comecamos com a estrutura usual de moedas baseadas em assinaturas digitais, que
proporcionam um grande controle de posse, mas que é incompleta sem um meio
de prevenir o gasto duplo. Para resolver esse problema, propomos uma rede ponto
a ponto usando uma prova de trabalho para fazer o registo histérico das transacdes
gue rapidamente se tornam de mudanc¢a impraticdvel para um atacante se os nods
honestos controlarem a maioria da capacidade de processamento. A rede é robusta
dada a sua simplicidade desestruturada. Os ndés trabalham em simultdneo com pouca
coordenacdo. Eles ndo necessitam ser identificados, uma vez que as mensagens ndo sdo
encaminhadas para uma localizacdo particular e sé precisam ser entregues numa base
do melhor esforco. Os nds podem abandonar e retornar a rede a vontade, aceitando
a cadeia de prova de trabalho como prova do que aconteceu enguanto estiveram
ausentes. Votam com a sua capacidade de processamento, exprimindo a sua aceitacdo
de blocos validos trabalhando na sua extensado e rejeitando blocos invalidos rejeitando
a sua evolucdo. Quaisquer regras ou incentivos podem ser obrigados com base neste
mecanismo de consenso (NAKAMOTO, [20--D).
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como o real, euro e doélar; comumente conhecidos por criptomoedas,
sendo as mais tradicionais o Bitcoin e Ethereum. O segundo criptoativo,
objeto @incipal desse estudo sao os tokens, também conhecidos por
derivativos, emitidos por um ente particular, em troca de pagamento
em moeda fiat, ou moeda virtual. Importa ressaltar que o valor de
face do token nao é medido com referéncia em uma moeda fiat, suas
caracteristicas, incluindo o seu valor, sdo definidas em um instrumento
particular, whitepaper, elaborado pelo criador do token, e tem o intuito
de financiar um projeto especifico.

Tanto as moedas virtuais quanto os tokens visam substituir a
moeda fiat e servir como pagamento, paralelo ao sistema financeiro
centralizado, o que corresponde a principal caracteristica do sistema de
Ledger. A descentralizacdo e as obrigacdes para com o investidor sdo
restritas ao whitepaper, o que gera incertezas econdmicas e juridicas
intrinsecas a esse mercado.

Antes de iniciar o estudo dos aspectos tributarios decorrentes
de transacdes ocorridas no ambito da economia digital, mais
especificamente dos ICOs, faz-se necessario examinar o modelo de
negdcios e sua origem. A primeira parte deste artigo, portanto, analisa
os tipos de tokens e a captacdo de recursos para o desenvolvimento
de novas tecnologias, e espaco de Blockchain, comparando-os com
o sistema financeiro regulado. A segunda parte discorre sobre a
area da tributacdo, objeto principal deste estudo, pois percebemos
inUmeras consequéncias tributarias, advindas das numerosas relacdes
comerciais internacionais em decorréncia desse modelo. Finalmente, a
terceira parte trata de questdes mais amplas de politica fiscal conexas
a regulamentacado das ICOs e principalmente as conclusdes advindas
desses modelos de negdcio tdo complexos e cada vez mais usuais.

Feitas as consideracdes gerais, passaremos aos demais tépicos
acerca da discussao sobre a tributagdo desse novo instrumento
arrecadatario.
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2 ICO X IPO, E DEMAIS OFERTAS PUBLICAS: BREVE
ANALISE SOBRE A CAPTAGCAO DE RECURSOS PARA
O DESENVOLVIMENTO DE NOVAS TECNOLOGIAS
COMPARADO AO SISTEMA FINANCEIRO REGULADO

A evolucdo e a digitalizacdo da economia trouxeram consigo
novas possibilidades de criacdo de rigueza, logo o modo como bens e
servicos sdo transmitidos esta sendo profundamente alterado.

Estamos comumente habituados com a Initial Public Offering -
IPO, instrumento arrecadatério em alternativa a modalidades privadas
de captacdo, como empréstimos bancarios e financiamentos diretos.
As IPOs ocorrem no mercado regulado no ambito das ofertas publicas
de distribuicdo de valores mobiliarios (Brasil, 2022d), em regra sao
realizados por companhias consolidadas no mercado que guerem
ampliar seu capital.

Para que um IPO seja bem-sucedido, as empresas participantes
se preparam antes, adotando boas praticas de governanca corporativa
para aproveitar as chamadas “janelas de mercado”.

De uma forma breve, para a realizacdo do IPO, as empresas
necessitam fazer o registro de companhia de capital aberto na CVM para
realizar a distribuicao publica de acdes, o que é regulado atualmente
pela Resolucdo Normativa n. 85, como citamos anteriormente e, ainda,
cumprir com os requisitos e procedimentos adicionais atinentes a
respectiva modalidade de Oferta Publica de Aquisicdo - OPA.

Normalmente, um processo de IPO é muito dispendioso, pois
contratam-se advogados especializados para coordenar a oferta, taxas
de registro, auditoria, laudos de avaliacao, tributacdo, elaboracdo de
novos contratos e estatutos, entre tantos outros depois que serdo
assumidos como toda companhia de capital aberto.

Por outro lado, as campanhas de ICO sdo administradas pela
internet, e existem grupos de discussdo para isso, portanto, geralmente
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qualquer um pode participar. No entanto, érgdos regulatdrios, por
exemplo, a CVM,* a Securities and Exchange Commission - SEC,* nos
Estados Unidos, e a European Securities and Market Authority - ESMAS
alertam os investidores para os riscos de fraude nos seus sites oficiais
a respeito do procedimento arrecadatodrio.

Dependendo da estrutura de uma ICO, é possivel que a empresa
condutora seja obrigada a seguir regras correspondentes a tal operacao,
guando considerada uma oferta publica de distribuicdo primaria de
valores mobiliarios e a negociacao de valores mobiliarios ofertados nos
mercados regulamentados, conforme dispde a Resolu¢cdo CVM n. 160,
de 13 de julho de 2022 (Brasil, 2022d), e o disposto no paragrafo Unico
do art. 12 da Lei n. 14.478/2022 (Brasil, 2022a).¢

Ademais a Lei n. 6.404/1976 (Brasil, 1976)7 estipula que somente
os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na CVM
podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios, com o intuito
de fornecer ao publico transparéncia e seguranca sobre o emissor.

3 Cf:FAQ da CVM a respeito do tema Initial Coin Offerings - ICOs. Disponivel em: https:/
www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/initial-coin- offerings--icos--88b47653f11b4a
78a276877f6d877c04. Acesso em: 15 jul. 2023.

Cf.: SEC Spotlight on Initial Coin Offerings (ICOs). Disponivel em: https://www.sec.gov/
ICO. Acesso em: 15 jul. 2023.

Cf.: ESMA highlights ICO risks for investors and firms. Disponivel em: https:/www.
esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-highlights-ico-risks-investors-and-firms.
Acesso em: 15 jul. 2023.

Art. 12 Esta lei dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestacdo de servicos de
ativos virtuais e na regulamentacédo das prestadoras de servicos de ativos virtuais.
Paragrafo unico. O disposto nesta lei ndo se aplica aos ativos representativos de valores
mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e ndo altera
nenhuma competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios (Brasil, 2022a).

Art. 42 Para os efeitos desta lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de
valores mobiliarios.

& 12 Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na Comissdo
de Valores Mobilidrios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios (Brasil,
2001).

& 22 Nenhuma distribuicdo publica de valores mobilidrios serd efetivada no mercado
sem prévio registro na Comissao de Valores Mobilidrios (Brasil, 1976).
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Portanto, além da diferenca daquele que estd buscando o recurso,
ha diferencas substanciais também nos requisitos, como pudemos
ver. A IPO é para oferta de acdes de companhias, sendo um ambiente
fiscalizado e regulado.

Em relacdo a regulacdo da emissdo de tokens e ofertas publicas,
em outubro de 2022, o Parecer n. 40 da CVM, ja anteriormente citado
o 6rgdo regulador brasileiro, os dividiu em trés categorias: o token de
pagamentos (cryptocurrency ou payment token), utilizado para adquirir
ou acessar determinados produtos ou servicos; o token referenciado a
ativo (asset-backed token), que representa um ou mais ativos, tangiveis
ou intangiveis (exemplos: os security tokens, as stablecoins, os non-
fungible tokens - NFTs); e os demais ativos objeto de operacdes de
“tokenizacdo”.

Portanto, definiu que o fator determinante para que uma
ICO esteja ou ndo sujeita a regulamentacdo do mercado de valores
mobilidrios é a natureza dos ativos virtuais emitidos na operacdo. No
entanto, como podemos observar, nem todos os tokens importam na
emissao de valores mobiliarios, do mesmo modo é o entendimento do
o6rgao regulador.

Conforme desenvolvido acima, os tokens sdo um produto derivado
de moeda virtual, portanto, os investidores podem participar de um
evento de arrecadacdo para levante de capital, Initial Coin Offering -
ICO, que ocorre dentro de um sistema descentralizado de uma forma
muito mais simples e menos custosa, no qual ndo é necessariamente
uma regra a participacdo societdria na entidade emissora, pois, na
maioria das vezes, para investidores importam os beneficios no negdcio
da empresa emissora do token e a participacdo em comunidades
especificas para o desenvolvimento de certas tecnologias.

Em relacdo ao direito comparado, trazemos o entendimento
das principais categorias de token, assim definidos pela Suica, pois o
pais tem estado na linha de frente no desenvolvimento dos aspectos
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juridicos, econdmicos, regulatérios e principalmente do tratamento
fiscal (Breier; Hongler; Winzap, 2018, p. 1159): 1) Securities Tokens e
Equiti Tokens (por vezes denominado Income-Sharing Token), quando
o contrato versa sobre instrumentos financeiros e valores mobiliarios
representativos de capital proprio e alheio, podendo assumir a forma
de instrumentos financeiros, incluindo derivados e, tem servido,
frequentemente, como “veiculo” para reproduzir uma Initial Public
Offering (Oferta Publica Inicial) em plataformas Blockchain; 2) Royalty -
Sharing Token, quando o contrato permite que o comprador do token
tenha participacdo nos Royalties futuros gerados pelo emissor a partir
da nova tecnologia; 3) Utility Tokens, quando a sua emissdo ndo implica
a concessdo de direitos para além da propriedade do prdéprio token,
podendo: i) admitir o acesso a um produto ou servico da empresa (e.g.
um Usage Token); ou ii) permitir a contribuicdo e a participacdo em
certo trabalho (e.g.), como o que foi lancado pela CBF® em agosto de
2021; e 4) Work Token, normalmente associado a aplicacdes e servicos
descentralizados.

Dessas quatro modalidades, tudo tem indicado que apenas
a terceira opcdo estd sujeita ao controle do 6rgdo regulador; em
relacdo aos demais paises, a grande maioria tem comparado o token
a um produto financeiro de maior semelhanca com o instrumento em
guestdo, como também pode ser observado em um relatdério elaborado
pela OCDE (2020), do qual sera tratado posteriormente.

A falta de informacdo parece aumentar quando se trata das
operacdes de investimento indireto em criptomoedas, por meio de
veiculos estrangeiros. No Brasil, por exemplo, a CVM publicou somente

8 Cf: CONFEDERACAO BRASILEIRA DE FUTEBOL. Fas da Selecdo Brasileira esgotam
30 milhdes de BFT Tokens em menos de 20 minutos. Acessoria CBF, Brasil, 2 ago. 2021.
Disponivel em: https:/www.cbf.com.br/selecao-brasileira/noticias/selecao-masculina/
fas-da-selecao-brasileira-esgotam-30-milhoes-de-bft-tokens-em-menos-de-20-
minutos. Acesso em: 20 jul. 2023.
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em setembro de 2018, autorizacdo para esse tipo de investimentos em
criptomoedas através de fundos brasileiros regulados pela Instrucdo
CVM n. 555 (Brasil, 2014).

A noticia se deu por meio do Oficio Circular SIN n. 11/2018
(Brasil, 2018c), documento direcionado a administradores, gestores e
auditores de fundos de investimento, que busca esclarecer consultas
sobre o investimento indireto em criptoativos pelos fundos regulados
pela Instrucdo CVM n. 555 (Brasil, 2014).

A circular esclarece que os fundos podem realizar aquisicdes
de derivativos e cotas de fundos do exterior, bem como “outros
ativos negociados em terceiras jurisdicdes, desde que admitidos e
regulamentados naqueles mercados”. Na pratica, a CVM permitiu
aos fundos de investimento, entre outras coisas, a possibilidade de
aplicacdes em contratos futuros de bitcoins, em cotas de fundos
de hedge em criptoativos, investimentos em Security Token Offering -
STOs variados, além da de adquirir tokens de fundos de investimento
em moedas virtuais, desde que sejam permitidos, registrados e seguros,
nos termos da legislacdo dos estados estrangeiros, no entanto, sem
nenhum paradmetro da legislacao local.

O documento chama atencdo para o combate a praticas ilegais,
como lavagem de dinheiro, operac¢cdes fraudulentas e manipulacdo de
pregos.

Esse pronunciamento decorre de que a CVM havia prometido
se manifestar sobre esse assunto, o documento complementa o Oficio
Circular SIN n. 1/2018, anteriormente citado, divulgado pela autarquia
em janeiro de 2018, por meio do qual se estabeleceu que os fundos
de investimento no Brasil ndo poderiam investir diretamente em
criptomoedas (Brasil, 2018b).

No entanto, a prépria CVM também informa que ainda ndo ha
modelo consensual ou aceito internacionalmente para o calculo do
valor justo desse tipo de investimento.
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As duvidas ndo permeiam somente o cendrio brasileiro: a China
(Froelings, 2017) e a Coreia do Sul (Pequenino, 2017) proibiram as
ICOs, enquanto Singapura (Sleek, c2023) e a Suica sao jurisdicdes
permissivas, consideradas ICO friendly, a medida que visam regular as
principais operacdes advindas dessas transacdes, inclusive empresas
do setor de tecnologia tém utilizado clausulas de eleicéo jurisdicional
(governing law clauses) para estabelecer esses locais como sede de
registro para que as leis deles possam regular as |ICOs. Essas clausulas
sdo incluidas no whitepaper, justamente com o intuito de limitar a
acado de outros paises interessados em captar receitas advindas dessas
transacodes.

3 ASPECTOS TRIBUTARIOS DE UMA INITIAL COIN OFFERING -
ICO

Diante desse cenario, é possivel perceber quatro grandes
necessidades de aprofundamento: a primeira refere-se a criacdo ou
adequacdo normativa de acordo com os principios gerais de direito
tributario internacional; a segunda faz parte de uma discussdo global
sobre o combate a erosao da base tributaria e daelisao fiscal; a terceira
dedica-se a reandlise das regras de alocacdo de direitos de tributar
de acordo com o principio da origem da riqueza (origin of wealth
principle); e, por fim, a quarta € sobre a consolidacao da transparéncia
fiscal numa economia mundial cada vez mais integrada e digital.

A discussdo traz um novo viés para as regras de direito tributario
internacional de acordo com a realidade econbébmica da transacao
entre as partes. Atualmente, o principio adotado é que o lucro deve ser
tributado onde a atividade econdmica que lhe der origem ou a mais-valia
for criada, com respaldo na Declaragcao de Sao Petesburgo (University
of Toronto, 2013), no projeto Base Erosion Profit Shifting - Beps da
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Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico -
OECD (2015),° e na Agéncia de Addids Abeba (United Nations, 2015).

No entanto, observamos uma lacuna na legislacdo tributaria
internacional, pois o nexo se traduz em presenca fisica ou interatividade
substantiva no pais de fonte (OECD, 2017), impedindo que paises
tributem os lucros em que haja nexo com o pais de origem.

Tendo em vista a digitalizacdo da economia, a criacdo de regras
de nexo de substancialidade requerem obrigatoriamente revisdo e
modificacdo das regras existentes no Direito Tributario Internacional,
com introducdo de novas regras de alocacdo do direito de tributar,
podendo até mesmo resultar na insercdo de uma regra residual para a
alocacdo de base para um “estabelecimento permanente digital”.

Outro ponto de analise decorre da necessidade de coibir praticas
abusivas, como a erosdo da base tributaria e a evasdo de lucros (Beps).

O plano de Acao 1do Projeto Beps pretendia originalmente tratar
apenas dos pagamentos que importassem na erosdo da base tributaria
ou na transferéncia de lucros entre paises. Até os paises desenvolvidos
e em desenvolvimento perceberem uma oportunidade de aumento
e acumulacdo de renda através da edicdo de regras unilaterais de
alocacdo de lucros para os respectivos paises de fonte, de modo a
refletir o principio de que o lucro deve ser tributado onde a atividade
ocorre ou onde o lucro é auferido.

Portanto, sdo inUmeros os desafios promovidos pela economia
digital,entre eles: os aspectostécnicos dasnovastecnologias, aauséncia
de suporte fisico e, principalmente, a auséncia de fronteiras delimitadas
e, em alguns casos, a impossibilidade de reconhecimento da sujeicdo
passiva. O nosso principal desafio esta na definicdo de regras tributarias
para as operacdes que ndo correspondem ao sistema financeiro atual,
tendo em vista que com o desenvolvimento da tecnologia surgiram

2 Ver nesse sentido o primeiro relatério de 2015 e o Interim Report de 2018 (OCDE, 2018).
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novos modelos, além do préprio desafio para o dreito tributario de
criar regras sobre transacdes ainda ndo existentes serd saber quais
desses novos servicos serdo aceitos no mercado. Alguns players sao
identificaveis, portanto, determinar o risco associado as suas func¢des
se torna possivel aos 6érgdos reguladores.

Os ativos criptograficos e as moedas virtuais estdo em constante
avanco e desenvolvimento, em contrapartida, os legisladores fiscais
ainda estdo num estagio inicial ao considerar suas implicacdes.
Nesse sentido, lideres do G20 solicitaram a érgaos internacionais que
analisassem os riscos econdmicos representados por criptoativos,
pois, até o momento, as implicacdes da politica tributaria e da evasao
tém sido amplamente inexploradas, embora constituam um aspecto
importante do quadro regulamentar geral.

Assim, tendo sido preparado e aprovado pelos 137 membros do
Quadro Inclusivo OCDE/G20 sobre Beps, lancou-se o Relatdrio Taxing
Virtual Currencies: an overview of tax treatments and emerging tax
policy issues (OECD, 2020).

O documento apresenta uma analise abrangente das abordagens
e lacunas politicas entre os principais tipos de impostos por mais de 50
jurisdicdes, abrange também os principais conceitos e definicdes de
Blockchain e criptoativos, olhando para a caracterizacao, a legalidade
e a avaliacdo de moedas virtuais e a analise das consequéncias fiscais
nas diferentes fases do seu ciclo de vida, desde a criacdo a eliminacéo,
e também identifica as principais politicas fiscais e fornece uma
visdo geral entre os paises do tratamento fiscal de moedas virtuais
e a perspectiva da tributacdo do rendimento, do consumo e da
propriedade.

Além disso, o relatério também analisa as implicacdes da
politica tributaria de uma série de questdes emergentes relacionadas
a tributagcdo de moedas virtuais, incluindo o aumento de stablecoins
e moedas digitais do Banco Central; assim como a evolucdo dos
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mecanismos de consenso usados para manter redes de Blockchain.
No entanto, os paises ainda sentem muita dificuldade na conducdo da
politica econémica e fiscal. No Brasil, como visto, os ativos virtuais, a
depender das suas funcdes e dos direitos conferidos aos investidores,
podem representar valores mobilidrios nos termos da Lei n. 6.385/1976,
deliberacdes da CVM e do Marco Regulatdério das criptomoedas,
Lei n. 14.478/2022, que no paragrafo uUnico do art. 12 dispde que “O
disposto nesta lei ndo se aplica aos ativos representativos de valores
mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de
1976, e ndo altera nenhuma competéncia da Comissdo de Valores
Mobiliarios” (Brasil, 2022a).

O Blockchain ou o sistema Ledger operam de forma virtual e tém
natureza transnacional, portanto, o grande desafio para os paises que
integram a rede Blokchain é como atribuir lucro ao local da atividade.
Deveriamos pensar em novas possibilidades de critério ou deveria ser
a residéncia do investidor?

A solucdo para o dilema regulamentar passa pelas respostas
de varios questionamentos que devem ser feitos, entre eles: qual
a pretensdo da regulamentacdo desse novo mercado? Devemos
equiparar a captacdo de investimentos em criptomoedas /ato sensu
ao mercado financeiro tradicional? Ocorrerd a delimitacao das
atividades passiveis de pagamento com moedas virtuais? Ou, ainda,
serd valido utilizar o modelo digital para incentivo de uma abertura de
capital no mercado, criando conexdes com o fato gerador e definindo
competéncias? Somente a partir das respostas para essas perguntas,
poderemos adentrar a esfera da politica fiscal e definir se a seguinte
hipotese permanece valida:

A hipotese que parece fazer mais sentido nesse momento é a
de que a tributacdo da ICO devera ocorrer apenas apos a distribuicdo
dos tokens e no pais onde houver a conversao da moeda virtual em
moeda fiat, ou até mesmo em outra moeda virtual, tendo em vista que
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dessa forma todos os paises participantes constituirdo o elemento de
conexdo para tributacdo, bem como terdo uma participacdo na receita
advinda dessa captacdo global, evitando um planejamento tributario
a partir do propdsito negocial para o registro da ICO, isso aumentaria
o interesse na transparéncia das operacdes, pois serd interesse de
todos os paises participantes a entrada e permanéncia das moedas em
seu territdrio até a sua venda ou troca por outra, e conseguentemente
a diminuicdo de crimes financeiros, como, por exemplo, evasdo de
divisas, lavagem de dinheiro, entre outros.

Percebe-se entdo a partir dessas informacdes, que o objetivo
dos paises envolvidos deverd ser estabelecer um critério de conexao
para aplicacdo do tributo e definir um fato gerador em decorréncia da
tokenizacdo que pode se apresentar de diversas formas, por exemplo:
doacdo da moeda virtual distribuida apds a captacado, venda também
posterior a distribuicdo conhecida no mercado regulado como mercado
secundario (Velleda, 2022), cessao de direitos, entre outros.

Em relacdo a contabilizacdo para ir ao encontro do objetivo da
busca pela transparéncia fiscal nos criptoativos é necessario um
critério juridico e contabil para reconhecimento dessas transacdes
na contabilidade, portanto, cabe ao legislador patrio identificar e
regular a operacao de uma ICO de acordo com as proprias regras ou
com uma abordagem internacional; mapear os possiveis modelos de
negocios com base nas funcdes dos tokens, a fim de definir obrigacdes
acessorias, contabilizacdo de receitas geradas, valorizacao de ativos
tokenizados; bem como, permitir que a industria das moedas virtuais e
tokens se desenvolva no pais.

A propositura de consultas publicas junto aos p/ayers do mercado
nacional e internacional e a divulgacdo de regras em vez da proibicdo
se tornam importantes artificios para criar proximidade entre essa
“nova industria” e a administracdo tributaria, gerando um ambiente
cooperativo, como foi feito no Reino Unido (Revoredo, 2022) que
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desde 2018 lanca processos de consulta para analisar o uso de Moedas
Virtuais e da tecnologia de distributive ledger no pais com o objetivo
de entender os riscos associados a tecnologia, aprender a partir de
experiéncias internacionais e analisar se a regulamentacdo proposta
no pais & apropriada para proteger as industrias e os consumidores,
sem imposicao de obstaculos a inovacao.

A demora na regulamentacdo do mercado de moedas virtuais
latu sensu, importa em risco de perda na acumulacdo de receita para
governos cuja maior parte da receita € conveniada a tributacdo da
pessoa fisica, de acordo com a OCDE sendo esse o caso na maior
parte dos paises desenvolvidos e tende também a ser o caso nos paises
emergentes.

A existéncia de um mercado paralelo desregulado e ndo tributado
tem potencial para levar a uma maior polarizacdo na concentracdo
de riqueza, tanto entre paises quanto dentro de uma sociedade. Os
primeiros paises a regulamentar o mercado de tokens e as ICOs e
criptoativos sairdo na frente, pois é o que vem acontecendo com a
Suica e Singapura, que sao paises que tém mercados regulamentados
de formalliberal e permissiva, como demonstrado anteriormente, portanto
tém despertado a predilecdo dos investidores. O Marco Legal de
Criptomoedas no Brasil definido na lei ndo foi suficiente para alcancar
essa distribuicdo de tokens.

O risco maior é percebido em paises em desenvolvimento, que
provavelmente ndo estarao preparados paralidarcomas complexidades
advindas desse mercado, pois, como citado, traz muitas dificuldades
operacionais por conta da tecnologia, aumentando o gap que separa
paises desenvolvidos dos paises em desenvolvimento.

Para os paises como o Brasil, € uma grande oportunidade de
arrecadacdo de receita, portanto é necessario o estabelecimento de
um campo de acdo conjunto com o Banco Central e a CVM a fim de

ReJuB - Rev. Jud. Bras., Ed. Esp. Direito Digital, Brasilia, p. 187-221, jul./dez. 2023. 203



MARCUS LIVIO GOMES - MARILIA DA SILVA CAVAGNI

identificar, qualificar, regular e tributar operacdes de distribuicdo de
tokens.

Além de que a falta de uma regulamentacdo gera uma abertura
para os fluxos ilicitos de recursos (ilicit financial flows) por intermédio
das correntes de Blockchain, crescendo também a evasao e elisao
fiscal e principalmente a perda da base tributaria no pais. A maioria das
operacdes com moedas virtuais tem como caracteristica a ocultacdo
das partes, e com a falta de previsdo legal que determine a declaracdo
e quantificacao dos investimentos realizados, ha risco de aumento na
incidéncia de crimes e praticas ilicitas, as quais se tem buscado evitar.

4 QUESTOES AMPLAS DE POLITICA FISCAL GLOBAIS
CONEXAS COM A REGULAMENTAGAO DE ICOS

Como informado anteriormente, esse € um mercado administrado
por partes privadas, sem a interferéncia do mercado financeiro regular,
portanto, nenhuma das entidades que atuam nesse mercado estdo
obrigadas a divulgacdes dentro dos padrdes implementados pelo
Global Forum Exchange of Information, também n&o precisam cumprir
os acordos definidos sob o Facta americano, ou o Commom Reporting
Standard - CRS da OCDE para troca de informacdes financeiras,
portanto, as operacdes realizadas com moedas virtuais e ofertas
iniciais de tokens (ICO) ndo estao sujeitas a nenhum tipo de divulgacao
ou troca de informacado entre paises.

Como exposto, a proliferacdo de negdcios concluidos através de
plataformas on-/ine e de Blockchain € uma oportunidade para que as
autoridades fazendarias monitorem e tributem as operacdes digitais até
entdo ndo passiveis de tributacdo, podendo inclusive ser aproveitada
a publicidade conferida pelo meio digital como um aumento de
transparéncia nas relacdes decorrentes dessas transacdes.

204 ReJuB - Rev. Jud. Bras., Ed. Esp. Direito Digital, Brasilia, p. 187-221, jul./dez. 2023.



A TRIBUTACAO DE UMA INITIAL COIN
OFFERING - ICO SOB PERSPECTIVA DO DIREITO INTERNACIONAL

N&do menos importante é a preocupacdo da entrada do Brasil
na OCDE™, que vem exigindo dos paises regras mais concisas de
tributacdo das criptomoedas. Uma vez que, em um estudo feito pela
organizacdo (OECD, 2020), foi observado que a criptomoeda é mais
comumente definida nas jurisdicdes como “um instrumento ou ativo
financeiro” seguido de uma “mercadoria ou mercadoria virtual”.

No aspecto regulatério, a Unido Europeia - UE, a terceira
maior economia do mundo, quer, além de proteger os investidores,
estabelecer padrdes rigidos para os emissores de stablecoins. Por esse
motivo, a UE fechou um acordo histérico (Conselho Europeu, 2022)
gue visa regular criptoativos e provedores de servicos nos 27 paises-
membros do bloco.

Ha dois anos, o Parlamento Europeu vem estruturando as regras
conhecidas como Markets in Crypto Assets Regulation - MICA",
uma das regras mais importantes € a necessidade da emissao de
whitepaper para os emissores de criptomoedas. Dessa forma, deverdo
ser registrados junto as autoridades para que mantenham reservas
adeqguadas no estilo de banco para stablecoins.

No entanto, o que chamou também a atencdo foi o pedido
de cooperacdo internacional realizado por Mairead McGuiness da
Comissdo Europeia, tendo em vista a importancia de o setor nao

19¢f: BRASIL. Ministério da Economia. O Brasil na OCDE. Brasil: Gov Br, 2022. Disponivel
em: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/ocde/o-brasil=-na-ocde#:~:text-
Em%203 %20de%20junho%20de,em%20N%C3%AD vel%20Ministerial %20da%20
Organiza%C3%A7%C3%A30. Acesso em: 12 mar. 2023.

' A Comissao Europeia apresentou a proposta de regulamento MiCA em 24 de setembro
de 2020. A proposta faz parte do vasto pacote Financa Digital, que visa desenvolver
uma abordagem europeia que promova o desenvolvimento tecnoldégico e assegure a
estabilidade financeira e a protecdo dos consumidores. Além da proposta de regulamento
MICA, o pacote inclui uma estratégia de financa digital, um Regulamento Resiliéncia
Operacional Digital - Dora, que abrangerda também os prestadores de servicos de
criptoativos, e uma proposta relativa a um regime-piloto para a tecnologia de registo
distribuido para utilizacdes em grosso (Conselho Europeu, 2022).
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ser regulado por conta propria, apds as turbuléncias conhecidas por
Inverno Cripto, ocorridas no ultimo ano.

Para a UE os criptoativos sdo uma das principais aplicacdes da
tecnologia de cadeia de blocos. Desde a publicacdo do Plano de Acao
para a Tecnologia Financeira, em marco de 2018, a Comissdo da Unido
Europeia tem estudado as oportunidades e os desafios suscitados
pelos criptoativos (Comissdo Europeia, 2018).

Em dezembro de 2017, na sequéncia de um grande aumento da
capitalizacdo do mercado de criptoativos, o Vice-Presidente executivo
Dombrovskis, por carta enderecada a Autoridade Bancaria Europeia -
EBA e a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados -
Esma, instou-as a reiterarem as suas adverténcias aos investidores
(Comissao Europeia, 2020).

No Plano de Acédo para a Tecnologia Financeira, de 2018, a
comissdao encarregou a EBA e a Esma de analisarem a aplicabilidade
e a adequacdo do quadro regulamentar existente para os servicos
financeiros da UE no caso dos criptoativos. O parecer dai decorrente
(ESMA, 2019), publicado em janeiro de 2019, argumentava que, embora
alguns criptoativos pudessem ser abrangidos pelo dmbito de aplicacdo
da legislacdo da UE, a efetiva aplicacdo da legislacdo a tais ativos nem
sempre é simples.

Isso tudo foi uma tentativa inicial de abordar uma série de
projetos de captacdo de recursos de criptomoedas, as ofertas iniciais
de criptomoedas, objeto do nosso estudo, que na maioria das vezes
era um grande golpe financeiro.

As divergéncias existentes entre os paises em termos de quadros,
regras e interpretacdes dos criptoativos e dos servicos conexos minam
a capacidade dos prestadores de servigcos expandirem a sua atividade,
o que significa que prestadores de servicos e produtos intrinsecamente
transfronteiricos sdo obrigados a familiarizar-se com varias legislacdes
e a obter varias autorizacdes e registros nacionais diferentes, bem
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como a cumprir leis muitas vezes dispares. Ou mesmo devendo ajustar,
por vezes, o seu modelo empresarial em cada pais.

A situacdo, além de custosa, conta com elevada complexidade
juridica e inseguranca para os operadores de servicos ativos no
dominio dos criptoativos, limitando o desenvolvimento e a expansao
das atividades relacionadas com esses instrumentos.

Acresce ainda que a falta de regimes aplicaveis aos prestadores
de servicos relacionados aos criptoativos, limitada a disponibilidade
de financiamento e até mesmo um acesso mais amplo aos servicos
financeiros necessarios, como o0s servicos bancarios, em virtude da
inseguranca regulamentar associada ao setor, dificulta a expansdo e
transparéncia das ativididades.

Essas divergéncias conduzem também a condi¢cdes desiguais
para os prestadores de servicos relacionados aos criptoativos, em
funcdo do local onde se encontrem, o que cria barreiras adicionais
ao funcionamento regular do mercado interno. Por Ultimo, tal acresce
a falta de seguranca juridica, que, combinada com a inexisténcia de
um quadro comum ou pelo menos parecido entre os paises, deixa os
consumidores e os investidores expostos a riscos significativos.

O que poderia solucionar ou ao menos atenuar os problemas seria
a cooperacdo internacional, conforme ja indicado pela OECD (2022). A
organizacao propods alteracdes ao Commom Reporting Standard - um
padrdo para a troca automatica de informacdo entre as autoridades
fiscais internacionais para combater a evaséao fiscal, sugerindo também
condicdes para o exercicio da atividade que sem regulamentacdo ou
tributacdo sdo comumente buscadas pararealizacdes de planejamentos
tributarios abusivos que tém por objetivo a reducdo da complexidade
tributaria e os custos com a tributacao.

E importante discutir que a regulacdo, bem como a tributacédo,
ndo deve desincentivar a inovagcao, mas sim preparar os paises para a
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Era Digital, criando uma economia preparada para o futuro, acolhendo
a revolucdo digital.

5 CONCLUSAO

Como amplamente demonstrado, existe um grande desafio
acerca da tributacdo de criptoativos no Brasil e deveras no mundo.
Atualmente os governos estdo lidando com as grandes mudanc¢as
trazidas pela inovacdo tecnoldgica, mudancas essas gue causam
impactos que podem ser observados em todas as relacdes humanas.

Os criptoativos ainda permanecem com uma natureza juridica
controversa, no entanto, temos observado o esforco conjunto dos
paises em regular tal setor, impulsionados pela OCDE, na busca de
revisdo de politicas fiscais acerca do tema e de um forte sentimento de
cooperacao internacional.

De um conceito claro para estabelecimento permanente,
passamos a uma democratizacdo das relacdes comerciais, ignorando
qualquer barreira fisica ou limitacdo. Como pudemos ver neste trabalho,
muito se avancou, os quatro cantos do mundo estdo debrucados sobre
novos modelos de mercado, essa € a nova realidade tanto do ponto de
vista tributdrio quanto regulatdrio.

Como amplamente demonstrado no estudo, precisamos
estabelecer novos padrdes de identificagdo do local do recolhimento
do tributo, uma vez que grande parte das regras para estabelecimentos
fisicos ndo sdo suficientes para tributacdo de operacdes realizadas por
tokens, especialmente uma oferta inicial.

Ditoisso, reiteramos nossa posi¢cao da necessidade da cooperacédo
entre os paises para estabelecer um sistema harmonioso e transparente,
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partindo de pressupostos pelo menos semelhantes para evitar o abuso
das formas e crimes financeiros como lavagem de dinheiro e evasao de
divisas e planejamentos tributarios abusivos.
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