


























































































O Ribus token é um utility token cuja comercialização se dá pela plataforma Ribus, 

que permite a aquisição de produtos e serviços exclusivos, todos selecionados e 

auditados antes de serem colocados dentro do rol de oportunidades. 

 

Ribus é uma empresa 100% brasileira, com sede no Rio de Janeiro, atuante no 

mercado através de seus gestores, todos com mais de 5 anos de experiência no 

mercado de criptoativos, utilities, atendendo aos mais altos padrões de qualidade e 

segurança na elaboração, construção, entrega e acompanhamento dos criptoativos 

por ela criados. 

 

A utilização do token Ribus fora do ecossistema Ribus, dependerá da sua aceitação 

por terceiros e de eventual negociação no mercado secundário de criptoativos, por 

exchanges. Não há nenhuma garantia de devolução de valores empregados na 

aquisição dos tokens Ribus nem de possível valorização no mercado secundário 

quando da comercialização em exchanges, diante das características desse token, de 

sua premissa de ser uma ferramenta de acesso a produtos e serviços, e do respeito 

aos limites impostos pela legislação brasileira. 

 

A eventual e incerta remuneração que um adquirente do Ribus token possa ter em 

razão de revenda no mercado secundário, não decorre de esforços da Ribus ou de 

terceiros, mas do próprio engajamento dos adquirentes na plataforma e de sua análise 

quanto à volatilidade do mercado de criptoativos, bem como da lei de oferta e procura 

do livre mercado; tal ocorrência e metodologia, são realidades de um mercado sobre 

o qual a Ribus não exerce nenhum tipo de ascensão ou dependência. 

 

Qualquer usuário de internet com acesso à plataforma Ribus, maior de 18 anos, 

detentor de capacidade jurídica plena, pode adquirir os tokens e utilizá-los dentro do 

disposto nos termos de uso e demais documentos que a Ribus fornece com clareza 

ao mercado, onde se esgotam todas as formas de uso e oportunidades que o token 

promove. 

 

Não se trata de uma lista perene e sem alterações, mas sim de uma crescente lista 

de oportunidades e parcerias, e também em proporção inversa, a descontinuidade de 

outras que não alcançaram seus objetivos ou entregaram o esperado. 



 

O token Ribus não confere ao seu adquirente promessa, título, direito de participação 

ou de parceria, privilégio, prerrogativa, preferência ou outro direito, per si executável 

ou conversível, em relação à composição do capital social da sua emissora Ribus, 

tampouco confere direitos políticos e de voto na administração e condução dos 

negócios, objetivamente pela sua natureza de construção a aplicação ser 

exclusivamente na obtenção de produtos e serviços com condições atraentes, preços 

diferenciados, e diversas usabilidades dentro do ecossistema de parceiros Ribus. 

 

O token Ribus não tem natureza de valor mobiliário, nos termos do art. 2o da Lei no 

6.385/1976. O Ribus Token não traz em seu projeto natureza ou finalidade, qualquer 

interesse em oferta pública de valor mobiliário. 

 

Via de regra encontramos empresas que se auto legislam, informando ao mercado 

que não estão sujeitas à fiscalização, autorização ou dispensa de registro na CVM; 

isso não coaduna com a realidade e entendimento Ribus. 

 

No momento em que a proposta, atividade, natureza ou objetivo da empresa ser 

considerada pelo órgão regulador como passível de fiscalização, a Ribus estará 

preparada por seu corpo jurídico e administrativo para atender a todas as 

exigibilidades em consonância e respeito aos regidos procedimentos da Receita 

Federal do Brasil, Bacen, CVM, e/ou quaisquer órgãos existentes que tenham 

ascensão em quaisquer níveis sobre as atividades da Ribus, seus projetos, parcerias, 

empresas coligadas etc. 
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O maior desafio é compreender, a partir de uma formação jurídica – ou seja, sem ter por base 

conceitos da Tecnologia da Informação – a dinâmica de funcionamento do sistema Blockchain.  

O sistema Blockchain é, em poucas palavras, um sistema de pagamentos inteiramente virtual que 

independe de um ente central que garanta seu lastro ou organize seu funcionamento. Trata-se 

de um sistema criptográfico1 – baseado em códigos informáticos – que contém códigos não-

“monetários” e códigos “monetários”, correspondendo esses últimos ao token referido.  

Em relação ao BITCOIN, que é a precursora das criptomoedas, as primeiras fontes acionadas 

foram jornais e revistas digitais, principalmente dos Estados Unidos (como The Economist, The 

New York Times, Forbes). A escolha pelo país não foi aleatória – em pesquisa simples na principal 

página de busca da internet, a maioria dos artigos e recursos da mídia era proveniente dos EUA.   

Essa etapa de análise tem o condão de descobrir como o instrumental do Direito tem sido 

acionado, em diferentes jurisdições, para lidar com fenômenos novos – especificamente no que 

diz respeito ao surgimento das criptomoedas – e verificar se e como a designação "moeda 

paralela" pode contribuir para com o quadro atual de arranjos jurídicos desenvolvidos para lidar 

com as criptomoedas.   

Isso dito, descrever o fenômeno desencadeado pelas Criptomoedas é, antes, explorar um campo 

em constante desenvolvimento, extremamente dinâmico, de difícil compreensão por parte dos 

próprios usuários do sistema.2 Ao longo do levantamento exploratório, verificou-se algumas 

questões que merecerem exame mais detido nesta Opinião Legal. Entre elas, destaca-se:  

 
1 O termo “criptomoeda” foi cunhado a partir do paper-manifesto publicado por Nakamoto em 2008 
intitulado “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. A íntegra do documento pode ser acessada em 
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (acesso em 8 de maio de 2015). A conclusão do autor, ao fim do resumido 
artigo de apenas oito páginas, é a seguinte: “We have proposed a system for electronic transactions without 
relying on trust. We started with the usual framework of coins made from digital signatures, which provides 
strong control of ownership, but is incomplete without a way to prevent double-spending. To solve this, we 
proposed a peer-to-peer network using proof-of-work to record a public history of transactions that quickly 
becomes computationally impractical for an attacker to change if honest nodes control a majority of CPU 
power. The network is robust in its unstructured simplicity. Nodes work all at once with little coordination. 
They do not need to be identified, since messages are not routed to any particular place and only need to be 
delivered on a best effort basis. Nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the proof-of-work 
chain as proof of what happened while they were gone. They vote with their CPU power, expressing their 
acceptance of valid blocks by working on extending them and rejecting invalid blocks by refusing to work 
on them. Any needed rules and incentives can be enforced with this consensus mechanism.” (NAKAMOTO, 
2008, p. 8). Grifou-se.  
2  Em pesquisa recente, apenas 1 entre 10 usuários demonstrou conhecimento aprofundado acerca do 
funcionamento do sistema. Ver GAO, Xianyi, CLARK, Gradeigh e LINDQVIST, Janne. Of Two Minds, 
Multiple Addresses, and One Ledger: Characterizing Opinions, Knowledge, and Perceptions of 
Bitcoin Across Users and Non-Users, Rutgers University. Disponível em 
http://www.winlab.rutgers.edu/~janne/CHI16-Bitcoinstudy.pdf. Acesso em 29 de janeiro de 2016.  
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(i) a confusão terminológica encontrada em relatórios, notícias e artigos 

acadêmicos, em que ora se tratava o referido Ativo por “moeda virtual”, ora por 

“moeda digital” e ora por “criptomoeda”; 

(ii) a dificuldade em acompanhar o rápido desenvolvimento do fenômeno, 

principalmente no tocante às reações despertadas nas mais diversas jurisdições. 

Nesse sentido,  

  

[E]les [os acadêmicos] devem possuir uma mente flexível 
para superar maneiras antigas de se ver o mundo para 
formularem novas perguntas, para revisarem seus projetos 
quando necessário e para coletarem mais (ou diferentes) 
informações do que haviam planejado. Pode ser que, depois de 
reunir as evidências que o projeto requer, o pesquisador encontre 
discrepância entre as evidências, os principais questionamentos 
da pesquisa e a teoria. Em vez de apagar meses ou até anos de 
trabalho, o investigador certamente deveria retornar à mesa de 
trabalho e elaborar procedimentos mais apropriados, ou mesmo 
reformular a pergunta original da pesquisa. (EPSTEIN, 2013, p. 
69).  

  

A última reformulação da pergunta original foi um reflexo do percurso de trabalho delineado 

após a qualificação do “Projeto Ribus”. Ao longo do levantamento bibliográfico empreendido 

após a exploração inicial, verificou-se que diversos autores da Economia, identificavam nos 

tokens e criptomoedas, uma ocorrência natural dos sistemas econômicos, apresentando-se tais 

novos Ativos apenas como uma dentre as diversas espécies de “moeda paralela”. Esse viés 

bastante natural aos economistas nos pareceu deveras atrativo. Em primeiro lugar, o conceito 

de moeda paralela, como o próprio nome denota, não implica a substituição das “moedas 

oficiais” com que elas concorrem. Em segundo lugar, a convivência harmoniosa entre moedas 

paralelas e moedas oficiais era apresentada, por eles, como um fenômeno recorrente na história 

monetária, intimamente associada à história dos Estados Nacionais.   

A partir daí, descrevemos o que o Direito tem a dizer sobre a existência de instrumentos 

monetários paralelos.  

Com as distorções na sua qualidade de unidade de medida (devido às sucessivas alterações no 

padrão monetário vigente) e na sua função de reserva de valor (com a corrosão inflacionária que 
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acontecia diariamente) 3 , foi preciso que o Direito desenvolvesse respostas e soluções aos 

problemas suscitados na arena econômica.   

Três foram os conceitos aprimorados nesse momento pela doutrina: padrão monetário, ordem 

pública e confiança.4 A noção de padrão monetário é entendida como sendo derivada de uma 

das funções da moeda, qual seja, a de padrão de valor: “A formação da locução ‘padrão 

monetário’ está vinculada à evocação da terceira das funções da moeda. Moeda é ‘padrão’, 

porque é padrão de valor.” Assim:  

“Parece-me que devemos entendê-lo (...) como o conjunto dos princípios gerais de direito e das 

normas legais que compõem o regime jurídico da moeda.”15   

Padrão monetário é, assim, o regime jurídico da moeda, cujo estabelecimento é de competência 

exclusiva do Estado. 5  Não cabe aos particulares acordarem utilizar padrão diverso daquele 

estipulado pelo ordenamento jurídico.  

Há, então, uma hierarquização dos interesses públicos e dos interesses privados em termos 

monetários, sendo limitada a livre iniciativa diante da noção de ordem pública.67 O conceito de 

ordem pública8 surge em um contexto de diferenciação entre temas de Direito Público e temas 

 
3 Ver, nesse sentido, VIDIGAL, 1995, p. 7.  
4 A existência de um Estado, diante dos conceitos de “padrão monetário” e “curso forçado” – que continua 
sendo de extrema importância para o Direito – e a sua prerrogativa soberana de emitir e regular moeda é, no 
século XX, pressuposta. 15 VIDIGAL, 1995, pp. X e XI. Grifou-se.  
5 Ver, nesse sentido, VIDIGAL, 1995, p. XX e p. 14. No mesmo sentido, PEDREIRA, 2004, pp. 102 e 105. 
17 Nesse sentido, “No Brasil, ressalvados contratos vinculados ao exterior, é vedada estipulação contratual 
de pagamentos em qualquer moeda estrangeira. É vedado estipulá-los em moeda que um contratante 
imagine, em moeda fantasiosa. Devem ser necessariamente estipulados os pagamentos contratuais em 
moeda nacional.” (VIDIGAL, 1995, p. 14). Isso porque “O poder de contratar não pode ser colocado acima 
do poder de instituir moeda” (VIDIGAL, 1995, p. 13).  
6 DE CHIARA dedica seção inteira de sua Tese de Doutorado à descrição do que é “ordem”, como o Direito 
é o instrumento mais eficiente para alcançá-la e como a moeda, ao depender, para o seu funcionamento, de 
ordem (no sentido de organização), depende também do Direito. Ver DE CHIARA,  
7 , pp. 8-22. O autor ressalta: “No âmbito dessa preocupação de busca da ordem, de o direito formular a 
ordem, de a norma jurídica ser a fórmula da ordem, a moeda situa-se no campo jurídico do conhecimento 
humano.” (DE CHIARA, 1986, p. 11).  
8 Para VIDIGAL, “(...) a ideia da Ordem Pública Econômica nasceu das indagações de Walras, de Wicksel, 
de Schumpeter, de Keynes, que trouxeram à produção, ao consumo, às poupanças, ao investimento, ao 
desenvolvimento, novas contribuições acadêmicas, facultando ao Direito, e exigindo dele, a disciplina 
cogente do econômico, em função de novos esclarecimentos que esses estudos trouxeram à compreensão da 
economia.  
Com as análises de Irving Fisher, de Keynes e dos pós-keynesianos, manifestou-se claramente uma nova 
espécie de razões de Ordem Pública: é que a moeda, disciplinada até então em função de considerações de 
Ordem Privada, quase sempre em seus aspectos micro, passou a ser encarada, com amparo em leis e em 
decisões dos Tribunais, como um instrumento macro.” (1995, p. IX).  
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de Direito Privado, que alcançou praticamente todos os campos jurídicos e resultou na 

apropriação, pelo Direito Público, de noções ligadas ao Direito Monetário.9   

Mesmo feita a divisão acadêmica, é impossível negar que as regras de Direito Monetário têm 

impacto profundo sobre as relações privadas10 – em se tratando de moeda, o público e o privado 

estão intrinsecamente conectados11: se a obrigação do credor receber o pagamento que lhe é 

devido na moeda de curso legal é, sem dúvida alguma, de Direito Privado, a atribuição de curso 

legal à determinada moeda constitui um ato de soberania, e, consequentemente, pertence à 

esfera do Direito Público.  

  

O que se chama comumente de sistema monetário de um 
país coincide em geral com este Direito Público Monetário – 
Direito Constitucional, Administrativo ou Financeiro. A recíproca, 
no entanto, não é verdadeira. Não existe Direito Monetário 
Privado sem mescla de Direito Público. Os vínculos de Direito 
Monetário são triangulares, nos quais os particulares nunca 
estão sós entre si, pois que o Estado sempre está presente.  
(NUSSBAUM, 1950, p. 61).  

  
Em se tratando de um ato de soberania, portanto, “leis monetárias são de Ordem Pública 

Financeira. São leis que definem o conteúdo de valor, nas moedas”. 12  Muito embora o 

comportamento do Estado em relação à sua política monetária afete sobretudo as transações 

entre particulares sujeitos ao padrão monetário daquele país, ao privado cabe apenas a 

aquiescência, o respeito à lei. A noção de ordem pública traz a vontade do Estado – seu poder de 

autoridade, conferido pela soberania – ao primeiro plano.1314   

 
9 Nesse sentido, DE CHIARA: “O poder emissor é, com efeito, uma parcela do poder político, do poder do 
Estado, atribuído àquele que cria o instrumento monetário de acordo com regras e especificações que fazem 
deste instrumento monetário um elemento da ordem jurídica e que pode ser utilizado validamente no jogo 
dos mercados. Não é qualquer instrumento cunhado que permite a liberação de vínculos obrigacionais, mas 
apenas e tão somente o que se revista das características e condições reconhecidas socialmente e que, dessa 
maneira, é livremente transacionado”. (1986, p. 19).  
10 Nesse sentido, “Diríamos que a atribuição, pelo Direito Público interno, de curso legal a determinada 
moeda, afeta acima de tudo o campo do Direito Privado”. (DOLINGER, 1973, p. 32).  
11 Nussbaum é um dos teóricos que reforça a ideia de interdependência criada pelas normas monetárias nas 
relações privadas e na esfera pública. Ver NUSSBAUM, 1950, p. 61.  
12 VIDIGAL, 1995, p. XIX.  
13 No mesmo sentido, “Leis destinadas a garantir o monopólio da emissão e o controle de circulação da 
moeda nacional ou moedas estrangeiras são normas de ordem pública, de direito cogente.” (MENDES,  
14 , p. 40). Grifou-se. E ainda: “As normas da espécie e os arestos apreciando litígios nessa esfera não 
visaram dominantemente à orientação das relações individuais, mas sim a que o conjunto dos atos de 
pagamento, o conjunto das transações em pecúnia, atuem, nos mercados financeiros – os mercados de 
dinheiro e de capital – de forma a que a universalidade das avenças e dos pagamentos se integre, para 
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O próximo passo então é portanto, procurar respostas jurídicas para além da doutrina. Se ela 

rechaçava a noção da existência de uma ou mais “moedas” paralelas, como estariam os 

diferentes ordenamentos jurídicos se posicionando em relação aos Ativos igualmente descritos 

como é o caso do Ribus Token?  

Esse é o objetivo da terceira parte desse trabalho15, que, conjugada com os Anexos I e II, 

apresenta uma narrativa detalhada acerca do tratamento dispensado às criptomoedas nos 

diversos ordenamentos jurídicos que já se debruçaram sobre este assunto. O levantamento foi 

feito a partir de um observatório que avalia e anuncia quaisquer notícias relacionadas ao 

“Bitcoin” e seus análogos – incluídos aí os posicionamentos regulatórios dispensados pelos 

Estados.   

A plataforma Coindesk que é uma publicação independente que conta com repórteres em 

diversos países (Inglaterra, Estados Unidos, Canadá, Japão, dentre outros) 16 , declarando-se 

“world leader in news and information on digital currencies such as bitcoin, and its underlying 

technology – the blockchain”.17 Suas bases de dados estão conectadas a mais de 67 fontes 

midiáticas 18  que, somadas ao seu trabalho de jornalismo investigativo, trazem atualizações 

diárias sobre as criptomoedas e demais ativos digitais que ainda perecem desta condição. A 

apresentação formulada pela equipe do observatório está transcrita a seguir:  

  

We aim to publish top-quality news and information 
relating to digital currency and blockchain technology. We cover 
a broad range of topics within the crypto space, including 
regulatory developments, investment, technological updates and 
price fluctuations.  

We maintain principles of fairness, accuracy, objectivity 
and responsible reporting. We uphold principles of excellence in 
reporting original news and in reviewing and corroborating 
information from other sources.  

 
propiciar, a benefício do país e de toda a população, comportamento ótimo desses mercados.” (VIDIGAL, 
1995, p. IX). Ver também DE CHIARA, 1986, pp. 74 e seguintes.  
15 Pouco antes da conclusão deste trabalho, o Bank for International Settlements, instituição que reúne 
diversos Bancos Centrais, publicou um relatório sobre moedas digitais que trata especificamente das 
respostas regulatórias já apresentadas pelos diferentes Estados. Committee on Payments and Market 
Infrastructures, Digital Currencies, Nov. 2015. A íntegra do documento pode ser conferida em 
http://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf. Acesso em 22 de janeiro de 2016.  
16 Para mais informações, conferir a página de apresentação: http://www.coindesk.com/about-us/. Acesso 
em 29 de janeiro de 2016.  
17 Fonte: idem.  
18 A relação completa pode ser vista em http://www.coindesk.com/press/. Acesso em 29 de janeiro de 2016.  
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The editorial team will cover both positive and negative 
news with objectivity and integrity, without influence of the 
publisher.  

CoinDesk does not accept payment in return for news 
articles, features or product reviews.  

  

Para garantir uma maior precisão nos resultados, os dados colhidos no observatório foram 

comparados com os dados apresentados na plataforma Virtual Currency Report19, publicado pelo 

Perkins Coie’s Virtual Currency Group – um escritório de advocacia situado nos EUA especializado 

em tecnologia que lidera questões envolvendo moedas virtuais.20  

O cruzamento dos dados indicou que a maioria dos países, em todos os continentes, já 

apresentam reações ao fenômeno, dentre os quais, alguns já desenvolveram qualificações 

jurídicas para tais Ativos e outros estabeleceram consequências jurídicas à presença do Bitcoin 

(Primeira moeda digital) em seu sistema financeiro correspondente.   

Iremos identificar inicialmente como o Estado faz uso do instrumental à sua disposição para lidar 

com situações novas ao mundo jurídico. O fenômeno “Bitcoin”, bem como as demais derivações 

e similares, constitui um ótimo exemplo nesse sentido ao mostrar que as classificações e 

implicações jurídicas desenvolvidas pelos Estados são as mais diversas possíveis. Nesse ponto, a 

classificação desenvolvida pela Economia no que se refere ao gênero “moedas paralelas” poderia 

agregar elementos à reflexão dos juristas, permitindo que o debate econômico contribuísse para 

com o debate regulatório.   

Esta explanação está dividida em quatro seções. A primeira seção traz a narrativa do caso 

“Bitcoin”, cuja literatura é mais vasta, considerando que o Ribus Token, que é um token com 

menos de 6 meses de vida, também se coaduna na mesma linha procedimental tecnológica por 

ter em sua origem e criação, o uso da tecnologia Blockchain, definindo suas especificidades, 

potencialidades, ações, campo de alcance e objetivos, simplificando noções da Tecnologia da 

Informação e da Economia a uma linguagem inteligível aos operadores do Direito. A narrativa foi 

construída com base em reportagens, relatórios de diversas instituições – públicas e privadas –, 

 
19 Página disponível em https://www.virtualcurrencyreport.com/. Acesso em 29 de janeiro de 2016.  
20 Nas palavras de apresentação do próprio grupo, “Perkins Coie, with our long history representing Internet 
and technology leaders, is at the front line of digital currency issues. Our attorneys help clients navigate the 
thorny challenges faced by bitcoin and other virtual currency businesses. We provide regulatory 
investigations and compliance counseling, litigation support, consumer protection counseling and business 
transaction assistance on a range of bitcoin and digital currency systems, services and products. We counsel 
virtual currency industry clients on such regulatory issues as compliance with the Bank Secrecy Act, 
FinCEN regulations, and securities and commodities laws and regulations.” Fonte: 
https://www.virtualcurrencyreport.com/.   
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artigos acadêmicos de campos diversos (como Tecnologia da Informação e Economia) e 

bibliografia especializada, que serão especificados na seção correspondente.  

A segunda seção apresenta a noção de moeda digital e procura desconstruir o problema 

terminológico descrito no início deste trabalho. As fontes utilizadas têm por origem as mesmas 

bases da seção anterior.  

A terceira seção, traz os diferentes tratamentos oferecidos por ordens jurídicas de diversos 

países no tocante às criptomoedas. O levantamento foi realizado com base em plataformas 

digitais que monitoram, entre outras questões relativas às moedas digitais onde poderemos 

contemplar o Ribus Token como um doa ativos devidamente regularizados perante tal 

plataforma www.coinmarketcap.com, que é a mais conceituada plataformas de internet que 

define a valoração de tais Ativos Virtuais, bem como a regulação das criptomoedas devidamente 

habilitadas a compor o mercado.  

Cumpre salientar que, na onda de manifestações acerca das criptomoedas e sua regulamentação, 

o Fundo Monetário Internacional recomendou, em relatório21, que as intervenções jurídicas 

realizadas tenham o cuidado de não resultar no sufocamento da inovação. Trata-se, enfim, de 

tensão constante entre a diminuição do risco e a existência de um espaço de manobra aos atores 

para que ajam livremente, tensão que parece não se resolver, e cuja complexidade só tende a 

aumentar.  

  

 
21 FMI, 2019.  
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2. A NARRATIVA DO FENÔMENO:CRIPTOMOEDAS.  

2.1.  CARACTERÍSTICAS.  

  
As críticas centrais são contundentes. Muitos atribuem a 

volatilidade da taxa de conversão à sua iliquidez – o que talvez seja 
explicado pelo fato de que cartões de débito e de crédito têm 
abrangência e penetração tão grandes e universais que realmente é 
difícil competir com eles. Mas, acima de tudo, a vantagem de não haver 
um banco central ou regulação é a sua maior desvantagem: um meio de 
pagamento precisa ser crível para ser disseminado e, no mundo 
moderno, o Estado ainda representa a ordem e o curso forçado.22  
  

Em primeiro lugar, cumpre fazer uma distinção essencial:  

(i) a iniciativa de criação de uma alternativa monetária criptográfica,  

(ii) a rede de utilização dessa alternativa,  

(iii) a tecnologia embutida nos esquemas criptográficos e 
(iv) para a própria unidade de medida da “moeda”   

 

O Ribus Token é, hoje, definido como um Utility Token. Muito da sua relevância se deve ao fato 

de que ela constitui meio de pagamento e troca completamente virtual e descentralizado. A 

denominação “token digital” decorre de sua existência integralmente virtual23 e de algumas 

especificidades que a diferenciam da denominação “moedas virtuais”, como será aprofundado a 

seguir.   

 
22 Jornal Valor Econômico Online. A Regulação dos Bitcoins. 31 de março de 2014.  
23  Já existem, tanto no Canadá quanto em algumas cidades dos Estados Unidos, caixas automáticos 
(“ATMs”) que trabalham apenas com Bitcoins. Mesmo assim, não há como “sacar” uma moeda física da 
máquina – o Bitcoin é apenas virtual. As operações de saque e depósito são realizadas por meio de um 
código de barras emitido pela máquina e escaneado pelo celular do usuário. Com isso, é possível realizar 
compras imediatamente ou atualizar o saldo de Bitcoins. (USA Today. Bitcoin ATMs come to USA. 
February 20, 2014 e USA Today. Bitcoin ATM dispenses cash for cryptocurrency. February 20, 2014). 
36 Um programa “open source” (ou “código aberto” em português) é um programa que permite a sua 
constante modificação e atualização pelos usuários. Ou seja, caso haja uma falha no sistema de um antivírus 
open source, os próprios usuários podem tentar consertá-la por meio de sua experiência e habilidade. O 
Linux, sistema operacional, é um exemplo de programa open source. Já o Windows, por outro lado, carece 
de uma intervenção/atualização ativa por parte da Microsoft – os usuários são “excluídos” da sua 
formatação.  
 Os princípios dos programas de código aberto são os seguintes: (a) a distribuição é livre, ou seja, os seus 
criadores e demais usuários não podem restringir o acesso ao programa e aos seus componentes; (b) o código 
fonte do programa deve ser acessível a todos os usuários, permitindo que estes possam fazer alterações no 
programa original – o que configura o terceiro princípio, dos trabalhos derivados; (c) integridade do autor 
do código fonte: quaisquer alterações no código originário devem ser divulgadas de forma que se saiba qual 
código a elas deu origem, ou seja, a autoria do código original não pode simplesmente ser esquecida ao 
longo das alterações; (d) não discriminação, ou seja, distribuição do  
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Criada por meio de um programa open source36 que funciona na base peer-to-peer, ou seja, 

diretamente de usuário para usuário, ela é transacionada de particular para particular e não está 

vinculada a nenhum órgão central que regule a sua emissão, lastro ou valor.                                                                                                                                                                     

.  
A questão mais complexa em relação às criptomoedas e tokens, é justamente o fato de não haver 

um ente central oficial que intermedeie ou supervisione as transações.24 Para entender o que a 

inexistência de um ente central implica, consideremos a seguinte hipótese: se uma pessoa 

compra um livro pela internet e realiza o pagamento com cartão de crédito, a empresa de cartão 

de crédito retirará o valor correspondente da conta dessa pessoa e depositará o mesmo valor na 

conta de quem vendeu o livro. Sem a existência desse intermediário, o dinheiro virtual poderia 

ser gasto várias vezes: ao enviar o dinheiro da minha “carteira” virtual para outra pessoa, uma 

cópia desse arquivo-dinheiro continua no meu computador. É como um e-mail – ao enviar um 

documento, o documento original continua comigo. Sem que haja alguém para controlar quem 

enviou o quê, e “excluir” o arquivo-dinheiro da minha conta, as margens para fraude são 

significativas.   

Ribus Token é um sistema que impede que isso aconteça, por meio de um esquema conhecido 

como blockchain. A tecnologia blockchain é revolucionária em diversos aspectos. Ela constitui, 

basicamente, uma possibilidade de controle por parte de qualquer usuário por meio da ampla e 

irrestrita disponibilização de informações acerca de tudo o que ocorre envolvendo o Ribus 

Token.25 Ou seja, o sistema é como um universo fechado de códigos, dentro do qual todos os 

usuários, todas as transações e todos os Ribus Token ficam registrados na blockchain.26 Esse é o 

equivalente, no sistema, a um “ente central” organizador das atividades da criptomoeda. A 

diferença é que esse  

 
24 Sem um ente central, o preço de um Bitcoin, que no dia 30 de janeiro de 2016 equivalia a US$ 377 
(trezentos e setenta e sete dólares), é determinado puramente pela oferta e demanda dos seus usuários. A 
cotação atual pode ser consultada no site http://www.coindesk.com/price/.   
25 As transações são atualizadas instantaneamente e podem ser consultadas tanto por usuários do sistema 
como por não-usuários. A página de consulta é https://blockchain.info/. Último acesso em 25 de janeiro de 
2016.  
26 A tecnologia blockchain, que implica transparência absoluta em um contexto específico, já é considerada 
por diversos bancos como o futuro das transações financeiras. Em encontro realizado em janeiro de 2016, 
dentre os presentes na Bankers' Association for Finance and Trade (BAFT) Global Annual Meeting, 70% 
declararam que a instituição a que são afiliados está estudando a tecnologia. Dados retirados de 
http://www.coindesk.com/baft-bankers-billions-private-blockchains/.   

Em publicação recente da Folha de São Paulo, Ronaldo Lemos sugeriu que o blockchain também 
poderia ser utilizado para combater a corrupção, nos seguintes termos: “Outra tecnologia para atacar o 
problema é recente. Chama-se ‘blockchain’ e consiste em um sofisticado registro aberto de informações que 
existe de forma descentralizada na internet. Esse registro é incorruptível. É como um gigantesco cartório, 
aberto e gratuito, capaz de registrar e dar transparência perpétua para qualquer tipo de operação. O 
entusiasmo em torno do blockchain é tão grande que ele foi capa há pouco da revista ‘The Economist’.  
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“ente central” não passa de um algoritmo, um programa constantemente checado e revalidado 

por cada usuário que confere os dados ali disponibilizados.  

O problema das fraudes elaborado anteriormente é solucionado justamente por meio do 

controle mútuo realizado pelos usuários do sistema. Ao efetuar uma transação, o código do 

usuário muda automaticamente no blockchain. Assim, se o usuário 45njf vende o Ribus Token 

45njfx09dx para o usuário 908jlf, esse Ribus Token passa a ser identificado como 908jlfx09dx. Ele 

sai, portanto, da esfera de utilização do usuário 45njf, que não tem mais acesso a esse Token 

específico. Nesse momento, os usuários conectados ao blockchain conferem se essa transação é 

válida, ou seja, se a propriedade do Ribus Token x09dx era, de fato, de 45njf, e se o usuário não 

está vendendo esse mesmo Ribus Token pela segunda vez. A transparência é a lógica que 

possibilita o grau de segurança necessário ao funcionamento do sistema.  

Nesse sentido, uma das grandes discussões sobre o assunto – ou melhor, sobre as criptomoedas 

como um todo – é a possibilidade de identificação dos usuários, tendo em mente o suposto 

“anonimato” no sistema criptomonetário consubstanciado no blockchain. Na verdade, o correto 

seria dizer que ele funciona por meio de pseudônimos (isto é, as partes se identificam como 

quiserem), e não de forma anônima (as partes não se identificam).45 Assim, se um determinado 

usuário for procurado no interior do sistema, a partir do seu código identificador, todas as suas 

transações seriam identificáveis. A partir daí, alguns estudos46 relatam que é possível encontrar 

a verdadeira identidade do usuário por meio, por exemplo, do rastreamento do número de IP ou 

demais “pegadas digitais” deixadas no acesso à internet.                                                                                                                                                                            

Além disso, há uma mobilização global em torno dele, reunindo programadores, investidores e 

líderes tecnológicos (...). O blockchain, aliado à lei, oferece soluções de baixo custo contra a raiz 

da corrupção. São muitos seus usos. Por exemplo, a legislação pode exigir que todas as receitas 

financeiras de partidos e candidatos sejam registradas no blockchain, independentemente da 

proveniência. Na mesma hora, os tesoureiros dos partidos teriam de referendar aquela entrada, 

também no blockchain. Fazer a conciliação de receitas e despesas torna-se muito mais fácil e 

transparente. O procedimento é automatizado, aberto, barato, não toma tempo nem gera 

burocracia (...)”. Folha de São Paulo, Atacar a raiz da corrupção, publicação  de  1º 

 de  fevereiro  de  2016.  Íntegra  disponível  em 

http://www1.folha.uol.com.br/colunas/ronaldolemos/2016/02/1735283-atacar-a-raiz-da-

corrupcao.shtml.  
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Acesso às fontes em 1º de fevereiro de 2016.  
45 BRITO e CASTILLO. Bitcoin: a primer for policymakers. POLICY, Vol. 29 No. 4, Summer 
20132014, p. 5.  
46 O estudo mais citado neste campo é o de Elli Androulaki, et al. Evaluating User Privacy 
in Bitcoin, IACR Cryptology ePrint Archive 596 (2012).  

  

2.2.  POSSIBILIDADES.  

  

A principal pergunta que permeia o uso dos Ativos digitais é: por que eu deixaria de usar a minha 

moeda oficial em troca de uma moeda que eu sequer consigo entender muito bem como 

funciona?27 De fato, o funcionamento praticamente matemático do sistema das criptomoedas 

acaba tornando-o hostil a muitos aspirantes a usuário. No entanto, a crescente utilização de 

criptomoedas por diversos setores da sociedade confirma que os usuários creem em – e 

efetivamente obtêm – vantagens com o seu uso.   

Uma primeira vantagem na utilização de criptomoedas é que eles permitem uma diminuição dos 

custos de transação inerentes às operações que dependem de um intermediário.28 O exemplo 

mais emblemático é o das operadoras de cartão de crédito: para que uma loja possa aceitar 

cartões de crédito dos seus clientes, ela precisa desembolsar taxas diversas em todas as etapas 

da negociação – para aderir à bandeira do cartão, para se fidelizar à operadora, a cada operação 

realizada, dentre outras. Isso acaba impossibilitando a aceitação de cartões de crédito por 

pequenas empresas e pequenos negócios – o que impacta também negativamente o seu 

faturamento por diminuir o espectro de clientes que podem alcançar. Nesse aspecto, os Ativos 

digitais passaram a ser bastante utilizados por pequenos negócios como alternativa ao sistema 

dos cartões de crédito. 29  Além disso, as transações realizadas com criptomoedas são 

instantaneamente debitadas da conta virtual de cada um dos usuários, o que não é o caso das 

transações bancárias. Essa rapidez também é um fator importante na opção de empresários pela 

criptomoeda.  

Evita-se ainda uma fraude bastante comum com os cartões de crédito, que ocorre quando o 

comprador alega que não realizou determinada compra ou que o produto encomendado não 

chegou ou ainda que se arrependeu da compra e exige o dinheiro de volta (“charge-backs”). Isso 

faz com que o empresário venha a perder não somente o produto (no caso do arrependimento, 

 
27 O que, aparentemente, não impede que novos usuários adentrem o sistema. Ver nota supra 9.  
28 Ver, nesse sentido, FONG, Jeff. How Bitcoin Could Help the World's Poorest People, PolicyMic (maio 
de 2013) e BRITO e CASTILLO. “Bitcoin: a primer for policymakers”. POLICY, Vol. 29 No. 4, Summer 
2013-2014.  
29 KAROL, Gabrielle, Small Business Owners Say Bitcoins Better than Credit Cards, FOX Business, 
Small Business Center (12 de abril de 2013).  
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o consumidor é obrigado a enviar o produto de volta, mas não nas demais situações) como 

também a quantia recebida – além de ter de pagar uma taxa pelo retorno do dinheiro ao 

consumidor. Como o Ribus Token atua em uma chave instantânea e é imediatamente debitado, 

é impossível que exista esse “retorno” à situação anterior. Inexiste, com isso, qualquer 

possibilidade de arrependimento, resguardando-se o sistema de esquemas fraudulentos dessa 

espécie. Dada a coexistência entre os sistemas criptomonetários e de crédito, o consumidor e o 

empresário são livres para escolher a chave que melhor lhes aprouver. A existência dessa 

alternativa é, por si só, vantajosa – em uma economia de mercado, ela promove, ainda que 

indiretamente, a concorrência entre os dois sistemas e termina por beneficiar, em teoria, o 

consumidor e as demais partes envolvidas.  

Outro cenário relevante em que se perceberia uma vantagem no uso do Ribus Token Utility 

desenha-se na remessa de valores do exterior para o país de origem. Sabe-se que grande parte 

dos países subdesenvolvidos recebe quantia substancial de emigrantes que trabalham no 

exterior e enviam dinheiro ao seu país, sendo que nos últimos anos, a quantia de remessas 

ultrapassou a 500 bilhões de dólares.50 Abaixo, a tabela traz a porcentagem da participação das 

remessas em relação ao PIB em alguns países selecionados:  

50 Informação de http://data.worldbank.org/topic/financial-sector. Para identificar a quantia 
exata recebida por cada país, basta consultar a página do Banco Mundial 
http://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.CD.DT. Acesso em 30 de janeiro de 2016.   
Os dados mais atuais são de dezembro de 2015, de acordo com o levantamento feito pelo Banco 
Mundial.  
Fonte:  
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=&series=BX.TRF.PWKR.C
D.DT&p eriod=#. Acesso em 30 de janeiro de 2016.  
 
 
 
 

País  2006  2008  2016  
Albânia  14.9  11.5  8.6  
Armênia  10.2  9.0  17.9  
Bangladesh  8.8  11.2  8.7  
El Salvador  18.8  17.5  16.8  
Equador  6.3  5.0  2.4  
Filipinas  12.5  10.7  10.0  
Gâmbia  9.7  6.7  na  
Georgia  8.1  8.3  12.0  
Guatemala  12.2  11.4  9.9  
Haiti  21.8  21.4  22.7  
Honduras  21.6  20.5  17.4  
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Índia  3.0  4.1  3.4  
Jordânia  10.1  17.3  10.4  
Kosovo  19.7  18.1  16.1  
Líbano  23.2  23.9  16.2  
Nigéria  11.6  9.2  3.7  
República Dominicana  8.5  7.9  7.5  
Senegal  9.9  11.0  na  
Tajiquistão  36.0  49.3  41.7  

 
Quadro 01. Porcentagem de participação das remessas feitas no exterior em relação 

ao PIB em alguns países selecionados.    
O banco de dados não disponibilizou os valores correspondentes à Gâmbia e ao 

Senegal. Fonte: Dados do Banco Mundial.30  
  

Essa remessa é feita, normalmente, por meio de agências de câmbio – como a Western Union – 

que cobram taxas significativas para efetuar a transação, além de serem necessários diversos 

dias úteis para efetivar a transferência. Na simulação a seguir31, uma transferência feita pela 

internet teria taxas de US$4 a US$15. Se a mesma transferência fosse feita pessoalmente ou por 

telefone, os valores seriam, respectivamente US$8 e US$34. O tempo médio necessário é de 3 

dias úteis.  

  

 
30 Disponíveis em 
http://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS/countries/1W?page=1&display=default 
(último acesso 6 de abril de 2014).  
31 Simulação feita no site da Western Union, sendo a remessa feita da Alemanha para o México, no valor 
de  US$1000,  em  6  de  abril  de  2014.  Fonte: 
 https://www.westernunion.com/priceestimator/continue?REF_ID=4DJ9-FMBF-VJ1H-T05K-
R7K9-9BCK-4CFU-AUB8&2.   
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Quadro 02. Simulação de remessa de câmbio via Western Union.   
Fonte: simulação da página online da Western Union.32   
  

 A realização dessas transações em criptoativos tem um custo operacional praticamente irrisório 

e é imediata. Essa possibilidade é considerada inclusive um atrativo para as próprias empresas 

que lidam com remessas de câmbio.33 Em suma, a utilização de criptomoedas nesse contexto 

poderia reduzir consideravelmente o custo do envio de capital aos países em desenvolvimento – 

que são, em última instância, os maiores beneficiários das remessas realizadas no exterior.   

 Ainda na tecla do desenvolvimento, alguns atestam a importância das criptomoedas na inclusão 

bancária da parcela da população que não tem acesso a serviços bancários. No Brasil, por 

exemplo, 39,5% dos brasileiros não possuem conta em banco.34 Partindo-se do pressuposto de 

que a inclusão no espaço econômico se dá, principalmente, via sistema bancário, diversos países 

subdesenvolvidos têm apostado em formas digitais de inclusão bancária – como é o caso do 

Quênia, Tanzânia e Afeganistão.35 Alguns desses serviços já são compatíveis com criptomoedas, 

possibilitando a regiões pobres uma inserção barata e rápida no cenário econômico mundial, 

além de facilitar o acesso a produtos e serviços em negociações diretas com os produtores.  

 
32 A página pode ser consultada em www.westernunion.com.br. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
33 JOHNSON, Andrew R. Money transfers in bitcoins? Western Union, MoneyGram weigh the option, 
The Wall Street Journal (18 de abril de 2013).  
34 Segundo levantamento do IPEA, 39,5% da população não possuem conta bancária. Na região Norte, a 
exclusão é maior: 50% de seus moradores não têm vínculo algum com uma agência. Na região Nordeste, o 
número chega a 52,6%. Na região Sul, que é a menos excluída, esse percentual é de 30%. Fonte: Sistema 
de Indicadores de Percepção Social (SIPS), IPEA, 2011. 
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/livros/livros/livro_sistemaindicadores_sips_01.pdf.  
Acesso em 13 de fevereiro de 2016.  
35 FONG, Jeff. How Bitcoin Could Help the World's Poorest People, PolicyMic (maio de 2013).  
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Finalmente, o sistema permite não apenas que os usuários evitem políticas monetárias restritivas 

(como acontece na Argentina, que sofre atualmente com uma inflação de 25% ao ano e controles 

de capital estritos)36 como também de políticas restritivas em sentido geral. Por exemplo, em 

países como o Irã, é impossível realizar certas transações – como a compra de um pacote 

Premium em blogs ou a aquisição de licenças de música e vídeo58 – com a moeda oficial do país. 

Criptoativos possibilitam, em tese, uma maior margem de liberdade econômica e liberdade 

política nesses casos. A utilização de criptomoedas e tokens, no entanto, continua apesar dessa 

“instabilidade”. Isso porque a utilização da moeda virtual é voltada principalmente para efetuar 

transações – ou seja, para a maioria dos usuários que adquire tokens em determinado dia, pouco 

importa qual será o valor da moeda dali a duas semanas. O seu interesse é adquirir um produto 

ou serviço em um futuro próximo.  

Um outro conforto aos usuários de tokens e criptos são as falhas de segurança decorrentes de 

sua natureza criptográfica. As contas de Ribus Token (ou “carteiras”, como são denominadas) 

jamais foram alvos de furtos por parte de hackers. Lembrar que o sistema está concebido para 

evitar tais mazelas. É de se esclarecer, que se os usuários cometerem erros ao administrar suas 

carteiras, elas podem ser deletadas por engano ou salvas no nome (pseudônimo) de outra pessoa 

– nesse caso, por puro descuido, o valor perde-se para sempre.   

Por fim, uma desvantagem que tem sido objeto de preocupação por parte da mídia e dos 

reguladores diz respeito aos possíveis usos ilícitos das criptomoedas, principalmente no tocante 

à lavagem de dinheiro e à compra de drogas, armas e financiamento do terrorismo. Aqui cabe 

salientar que o Ribus Token, enquanto meio de troca para produtos e serviços, está sujeito aos 

mesmos desvios que o dinheiro oficial de um país. O Dólar, por exemplo, pode ser utilizado para 

todos esses fins. A questão é que a transferência de criptomoedas é infinitamente mais fácil de 

ser levada a cabo e exige um esquema muito mais complexo para poder ser controlada ou 

monitorada. Outrossim, as Exchanges que operam com ativos digitais estão se autorregulando 

exigindo de seus usuários um KYC bem robusto.37   

   

3. AS MOEDAS PARALELAS.  

3.1.  CONCEITUAÇÃO.  

 
36 MATONIS, John. Bitcoin’s Promise in Argentina. Forbes (27 de abril de 2014) e WELLS, Georgia.  
Bitcoin downloads surge in Argentina. The Wall Street Journal Money Beat (17 de julho de 2014). 58 
BRITTO, Jerry. Bitcoin: more than Money. Reason. Dezembro de 2014, Vol. 45, p. 4.  
37 Ressaltando que a complexidade não muda o fato de que o controle é possível. Para sugestões de 
monitoramento e controle do instrumento, ver ANDROULAKI, Elli et al. Evaluating User Privacy in 
Bitcoin, IACR Cryptology ePrint Archive 596 (2012).  



16  

  

  

No caso da unidade monetária (...) encontramos um substantivo 
que, aparentemente, é utilizado para denotar um objeto. Mas não há 
objeto algum; a palavra cessou de denotar algo. Sem dúvida, ela 
desempenha um papel importante quando é utilizada de certa maneira, 
de acordo com o direito e com os costumes sociais. É pelo seu 
intermédio que se realizam todos os intercâmbios de bens e serviços 
(...). Ninguém se interessa por perguntar quais os supostos objetos 
designados pela palavra que menciona a unidade monetária; os bens, 
o serviços, as posições negativas e os meios para se liberar delas são o 
que realmente interessa. (OLIVECRONA, 2002, p. 40). Tradução livre.  

  
Esta seção assume como ponto de partida a fala de COHEN em que o autor reconhece duas 

formas de “nonstate monies”, ou seja, duas espécies de moedas não estatais: as moedas locais 

e as moedas eletrônicas.38 Por moedas locais, o autor entende aquelas restritas a determinada 

comunidade ou região dentro de um país. E reforça o seu recrudescimento: “In early 2000, as 

many as 2.500 local currency systems were thought to be in operation in more than a dozen 

countries, up from an estimated 300 worldwide in 1993 and fewer than 100 in the 1980s”.64 Já 

por moeda eletrônica entende o autor aquela baseada em um suporte digital que nada mais é 

do plástico (cartões) cuja referência nada tem a igualar às criptomoedas.   

A seguir, desenvolvemos a diferenciação trazida por COHEN, avançando um pouco em sua 

classificação para desfazer alguns problemas terminológicos que surgiram quando da apreciação 

do material bibliográfico relacionado ás criptomoedas.  

Durante o levantamento da bibliografia, verifica-se que os termos “moeda digital”, “moeda 

virtual” e “criptomoeda” eram utilizados como sinônimos, muito embora “moeda virtual” fosse 

o mais empregado por órgãos oficiais, como o Fundo Monetário Internacional e o Banco Central 

Europeu. Desta forma, especificaremos que, moedas digitais são o gênero, do qual moedas 

virtuais e criptomoedas são espécie. Assim, após examinar exemplos desses instrumentos 

monetários39, entende-se que há algumas distinções entre elas que merecem ser pontuadas, não 

apenas por uma questão de preciosismo terminológico, mas porque a diferenciação proposta 

pode contribuir à descrição e compreensão do fenômeno quando de uma futura regulação. Em 

 
38 Para evitar a confusão com o “dinheiro eletrônico”, que, no Brasil, integra o sistema eletrônico de 
pagamentos oficial e, portanto, não faz referências às moedas paralelas, optei por adotar o sinônimo “moeda 
digital” ao longo deste texto e no título da subseção correspondente. COHEN também utiliza os termos de 
forma intercambiável. 64 COHEN, 2004, pp. 179-192.  
39 Na definição de “instrumento monetário”, concordo com a concepção de Jérome Blanc (1998), que 
reconhece o caráter monetário a determinado instrumento quando este assume a função de cobrar e pagar.  
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outras palavras, as especificidades contidas por cada tipo monetário demandam uma resposta 

regulatória sensível a essas diferenças.40  

Esse é justamente o objetivo do quadro proposto após o desenvolvimento da diferenciação, qual 

seja, prover subsídios a uma compreensão de duas lógicas distintas em circulação atualmente no 

mundo: tanto das moedas locais, dentre as quais o Palma é internacionalmente reconhecido 

como um exemplo bem-sucedido de moeda local, quanto das criptomoedas, dentre as quais o 

Ribus Token, cuja moeda precursora desta nova era monetária que é o BITCOIN, teve um 

aumento de aceitação em estabelecimentos de aproximadamente 9.500% nos últimos anos.67 

Trata-se, portanto, de tema de interesse aos juristas de todo o mundo por configurarem 

fenômenos monetários novos em plena utilização.   

A título de introdução ao conceito de moedas paralelas, apresento a divisão desenvolvida por 

BLANC41 do panorama monetário em três momentos históricos distintos.42 O primeiro momento 

compreende a Idade Média e o sistema econômico feudal, composto por uma pluralidade de 

moedas e medidas de valor. Cada senhor de terras podia emitir e adotar a moeda que lhe 

conviesse, o que trazia, em sentidos práticos, barreiras e dificuldades substanciais ao 

recrudescimento comercial e consequente desenvolvimento econômico. Em um segundo 

momento – bastante recente na nossa história, tendo início nos séculos XVIII e XIX – assiste-se 

ao surgimento do Estado Nação e a apropriação, pelo governante, do poder de emissão de 

moeda enquanto componente da sua soberania.43 A existência de uma moeda nacional única 

começa, então, a ser contestada no século XX, com os primeiros movimentos sociais que lutam 

pela implantação e circulação de moedas paralelas (também chamadas “complementares” ou 

“alternativas”). Percebe-se, assim, que o período em que um Estado foi composto por apenas 

uma moeda nacional – sendo a emissão de moeda considerada parcela de sua soberania e 

 
40 Pouco antes da conclusão deste trabalho, o Fundo Monetário Internacional publicou relatório em que 
apresenta uma taxonomia de diferentes moedas paralelas, também pontuando diferenças entre moedas 
digitais, moedas virtuais e criptomoedas. FMI, Virtual Currencies and Beyond: Initial Consideradtions, 
jan. 2016. Para a íntegra do documento, conferir 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1603.pdf. Acesso em 22 de janeiro de 2016. 67 Ver nota 
138 infra.  
41 BLANC, 2006.  
42 Para uma análise histórica do surgimento das moedas, ver as obras do autor SERVET, Jean-Michel, 
principalmente “Essai sur les origines des monnaies” e “Genèse des formes et pratiques monétaires”, ambas 
no Cahiers monnaie et financement, nº 8 e nº 11, respectivamente.   
43 Ver nota supra 2 e nota infra 77. Ver também COHEN, 2004, p. 5. O autor traz cinco benefícios 
(econômicos e políticos) associados à adoção do modelo Westfaliano: (i) uma potencial redução dos custos 
de transação domésticos na promoção do crescimento econômico; (ii) a criação de um poderoso instrumento 
de administração do desempenho macroeconômico da economia; (iii) uma possível fonte de receita para 
garantir gastos públicos; (iv) um potente símbolo político de promoção de uma “identidade nacional”; e (v) 
um meio prático de isolar a nação de influências ou restrições estrangeiras. (Idem, p. 17).  
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condição para o seu reconhecimento enquanto Estado soberano – foi bastante curto.44 Nesse 

sentido:  

  

But what, then, of all the private monies that have flourished 
throughout history? In fact, the historical record is replete with examples of what 
economist Richard Timberlake (1987) calls common tender, in contrast to state-
sanctioned legal tender – payments media that have been commonly accepted without 
coercion through legal means (…). All demonstrates that state power is by no means the 
only source of trust in money (…). Likewise, the bursts of scrip-based systems in earlier 
times, as well as the reemergence of local currency systems in the present era, testify 
eloquently to the limitations of the state theory of money. (COHEN, 2004, p. 190). Grifo 
no original.   

 

A transição do primeiro momento histórico para o segundo foi extremamente lenta e gradativa. 

Uma moeda que fosse retirada de circulação repentinamente traria, certamente, enormes 

dificuldades ao comércio – sem levar em consideração o caos e o pânico ocasionados pela 

insegurança jurídica e econômica na utilização dos instrumentos. Os primeiros Estados Nacionais 

foram pouco a pouco eliminando as instituições emissoras de moedas (como bancos particulares, 

bancos centrais, casas emissoras e, em alguns casos, indivíduos), mas não as moedas em si.72 

Estas continuaram sendo aceitas nas transações comerciais respectivas até a implantação efetiva 

da nova moeda nacional.   

No segundo momento histórico, é possível identificar três principais motivos para o surgimento 

de ameaças ao princípio da soberania monetária. Em primeiro lugar, as guerras. Em situações de 

colapso político e destruição de cidades inteiras, recorreu-se inúmeras vezes à utilização de 

instrumentos monetários paralelos para que fosse possível a manutenção de um certo grau de 

funcionamento da economia. Em segundo lugar, as situações de deflação ou hiperinflação, que 

interferem com a disponibilidade do meio circulante e impedem as transações comerciais, 

 
44 GALBRAITH, 1977, p. 7. Alguns autores defendem inclusive que a unicidade de um padrão monetário 
no território de um Estado nunca, de fato, ocorreu. “Beyond the misty landscape defined by government 
preferences lie new frontiers, populated by an increasing variety of currencies emanating from sources other 
than the sovereign state. National governments have never been the sole suppliers of money. Even during 
the heyday of the Westphalian Model, when the dominance of state-sanctioned currencies was most 
complete, numerous nonstate monies could be found in circulation. Prior to the nineteenth century, the role 
of the private sector as a major producer of money was taken for granted. Today, as demanddriven 
competition among currencies is once more becoming the norm, there is every reason to expect the role of 
the private sector to be affirmed again and even reinforced. In a world increasingly accustomed to choice 
among currencies, there seems little that is anomalous in adding new and potentially attractive nonstate 
monies to the menu.” (COHEN, 2004, p. 179). Grifou-se. 72 BLANC, 2006, p. 4.  
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levando a um agravamento cíclico da situação econômica.45 Finalmente, essa indisponibilidade 

da moeda nacional pode também ser ocasionada por razões outras como, por exemplo, a falta 

de metais utilizados para a composição das moedas ou o aumento exacerbado do seu valor (o 

que ocorreu na França entre 1914 e 1924). “Ou seja, a necessidade de proteger as economias 

locais leva às moedas locais”.46   

Assim, temos que a emissão de notas de dinheiro por bancos centrais é relativamente recente, 

podendo-se identificar essa característica apenas no século XIX, e principalmente em países 

como a Holanda, a Alemanha e a Inglaterra. 47  Antes disso, o Estado contratava bancos 

particulares para a realização desse serviço, existindo uma multiplicidade de instituições 

emissoras. Essa situação culmina em uma discussão teórica entre a currency school e a banking 

school, com a vitória da primeira e a consequente adoção da exclusividade da emissão pelo 

Estado, havendo na vitória um claro interesse do Estado em se apropriar do monopólio da 

emissão da moeda e fortalecer a sua soberania.48  

Tendo o monopólio da emissão da moeda sido atrelado à ideia de soberania estatal, assistir-se-

á, já no início do século XX, a uma quebra desta exclusividade49, desta vez realizada por grupos 

descontentes com a qualidade ou mesmo inexistência de serviços prestados pelo Estado. O 

fracasso do welfare state, em conjunto com diversas situações de crise econômica, social e 

política79 leva, então, assim como naquelas situações emergenciais do primeiro momento 

histórico de pluralismo monetário, ao surgimento de novos instrumentos de troca que 

possibilitam, desta vez, não apenas uma manutenção das transações econômicas simples, como 

também um verdadeiro desenvolvimento econômico nos locais em que isso era até então visto 

como improvável ou impossível.   

 
45 Como exemplos disso temos, em 1930, a deflação nos Estados Unidos que levou ao boom de redes de 
LETS (Local Exchange Trading System) e outros sistemas alternativos, bem como a crise econômica 
argentina de 2001, que teve por consequência a utilização de diversos instrumentos monetários 
complementares em todos os setores da economia. No caso da hiperinflação, identificamos nos países do 
leste europeu – destruídos na II Guerra Mundial – o novo surgimento de redes de trocas alternativas como 
forma de trazer algum grau de estabilidade econômica e possibilitar trocas de bens e serviços. 
(PRIMAVERA; LIETAER, 2001; BLANC, 2006).  
46 BLANC, 2006, p. 5.  
47 KNAPP (1924), em seu capítulo IV, traz uma reconstrução histórica da evolução monetária em diversos 
países, dentre eles Inglaterra, França, Alemanha e Áustria.   
48 A currency school encontrou em David Ricardo o seu maior defensor, que alegava que a moeda deveria 
ser assegurada por reservas de metais preciosos, ou seja, ele defendia que as moedas deveriam ser lastreadas 
e que essa tarefa cabia ao Estado. Já a banking school, como o próprio nome diz, defendia que caberia a 
bancos particulares a tarefa de controlar e regulamentar a emissão de moeda. Ver, nesse sentido, PROCTOR, 
2012, p. 97.  
49 “(…) the growing proliferation of private monies represents a direct threat to the traditional authority of 
states. Most governments have already lost their traditional territorial monopolies in the geography of 
money owing to the widening of choice on the demand side of the market. Now, contrary to the view of  
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Mas a superstição de que é necessário que o governo (em geral 
denominado ‘Estado’, para que soe melhor) declare o que deve 
funcionar como dinheiro, como se ele o tivesse criado, e como se o 
dinheiro não pudesse existir sem ele, provavelmente teve origem na 
crença ingênua de que um instrumento tal como o dinheiro deve ter 
sido ‘inventado’ e dado a nós por algum inventor original. Essa crença 
foi totalmente derrubada no momento em que passamos a 
compreender o fenômeno da geração espontânea de instituições não 
planejadas, através de um processo de evolução social, da qual o 
dinheiro, desde então, se tornou o paradigma (...).  
(HAYEK, 1986, p. 30).  

  

Em um contexto de Estados soberanos, a prerrogativa de emissão de moeda é atribuída, por lei, 

ao Estado. Existe, portanto, uma moeda nacional, oficial a determinado país, que 

automaticamente introduz um monopólio do meio circulante. A existência desse monopólio 

significa, em última análise, que somente aquele instrumento pode ser utilizado para saldar 

dívidas de forma válida e eficaz – em termos jurídicos, é somente a moeda de curso forçado que 

tem a prerrogativa de possibilitar o adimplemento de obrigações contratuais.   

                                                                                                                                                                           
Um dos aspectos da soberania estatal é o poder de investir determinado meio circulante com 

essa autoridade– reconhecida não apenas pelos sujeitos que o utilizam como também por 

terceiros “externos” a determinada ordem jurídica. Nessa linha, o Real (R$), moeda nacional 

brasileira, é reconhecida enquanto “moeda”, “dinheiro”, não apenas por brasileiros, mas 

também pela comunidade internacional como um todo.   

E como definir, portanto, esse “investimento de autoridade” de determinado meio circulante? 

Emitir moeda não é apenas criar uma forma de pagamento e colocá-la em circulação, ou 

simplesmente acrescentar uma cifra nas peças monetárias, ou ainda promulgar regras de 

conversão entre moeda nova e moeda antiga e estabelecer as taxas de câmbio entre moeda 

nacional e moeda estrangeira.81 Para melhor responder à pergunta que inaugura o parágrafo, é 

interessante abordar alguns conceitos do nominalismo.  

O nominalismo é a tradição teórica que surge após a noção de valor intrínseco da moeda que, 

por sua vez, creditava o valor da moeda ao seu suporte físico – à época, comumente metálico e 

consubstanciado em metal nobre.82 Assim, determinada moeda “valia” 5 unidades de valor em 

decorrência do seu peso e dimensões em ouro ou prata. O metal, naquele momento, era 



21  

  

reconhecido e valorizado por si só, apesar de circular em diferentes fronteiras e conter símbolos, 

carimbos e representar autoridades diversas.  

“Com o declínio da doutrina do valor intrínseco modificou-se essa concepção, deixando o 

conteúdo da moeda de confundir-se com o seu fundamento. O fundamento da moeda passou a 

ser pensado não como decorrência do seu conteúdo, mas da competência de quem a emitia.”83   

A competência do emissor – de fundamental relevância naquele momento de efervescência dos 

Estados nacionais84 – passa a ser o traço mais importante para caracterizar uma moeda.85 No 

contexto de consolidação de identidades e formação da ideia de soberania, nada mais adequado 

que acrescentar outro aspecto essencial, inerente e exclusivo à função estatal 

                                                                                                                                                                           
82  “Todavia o ouro – rígido, pouco elástico e de manuseio difícil – não pode acompanhar a 

velocidade com que cresceram as economias humanas. Por outro lado, o desenvolvimento 
econômico das sociedades humanas também determinou o surgimento do Estado. Esses dois 
fatores, somados, determinaram outra evolução: passou-se paulatinamente da doutrina 
metalista para o conceito estatal da moeda, com o que deixou a moeda de corresponder a uma 
determinada quantidade de determinado metal para tornar-se, modernamente, uma espécie 
de título de poder liberatório emitido pelo Estado, com curso forçado previsto em lei e com 
aceitação obrigatória para cancelar débitos.” Grifos no original. (MENDES, 1991, p. 36).  

83 Nesse sentido, “The development of an independent legal tender concept is a modern 
phenomenon. In general, up to the eighteenth century lawful money could be used in 
discharge of debts as a matter of course; proclamation of a novel coin by the Sovereign meant 
compulsion upon his subjects to receive it for the prescribed value.” (NUSSBAUM, 1950, p. 46). 
Ver também MENDES, 1991, p. 53.  

 

Desta forma, investir um meio de pagamento de autoridade só é possível se quem realiza esse 

movimento é, em si, reconhecido como autoridade. É uma autoridade devidamente amparada 

por determinado povo e atores internacionais que fornece a um meio de pagamento validade e 

eficácia no território nacional pertinente. Competência para emitir moeda corresponde, 

portanto, ao poder de atribuir a uma moeda até então inominada um nome oficial. É o Estados 

Unidos da América, e somente o Estados Unidos da América, na sua qualidade de sujeito de 

direito público internacional, que pode atribuir a uma moeda o nome de Dólar Americano.  

Consequência lógica da adoção do nominalismo é a ideia de que a noção de moeda é uma noção 

jurídica. Isso porque o nominalismo retoma a questão terminológica envolvida na palavra nomos, 

que significa “lei” em grego, e que também está entranhada na palavra grega para “dinheiro”: 

nômisma. Nominal, assim, é aquilo que é proveniente de lei. “A moeda, como um valor nominal, 

é uma norma legal. (...) O dinheiro passa a ser visto, simultaneamente, como norma monetária e 

como ato jurídico monetário.”87   
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 A moeda é uma criação do Direito, e pode subsistir, inclusive, 
sem metais monetários, e a razão fundamental é que a unidade 
monetária se define não tecnicamente, mas juridicamente.   

A questão do valor da moeda é secundária: uma só questão 
importa, e é sua validade, quer dizer, o poder liberatório que lhe dá o 
Estado, ou seja, aquilo a que a moeda dá direito em virtude de Lei. 
(KNAPP apud JANSEN, 1991, p. 149).   

  

Isso dito, tudo aquilo que não é investido da autoridade necessária para poder ser reconhecido 

como moeda oficial, torna-se “instrumento alternativo de pagamento”, algo irrelevante para o 

Direito em termos monetários, sem poder liberatório (ou seja, a utilização de um instrumento 

dessa natureza não conduz ao adimplemento de uma obrigação) e cujo tratamento se dará pela 

via do direito privado contratual.  

Com isso em mente, é importante trazer à discussão o pensamento de Túlio Ascarelli, que em 

sua Teoria Geral50, ao tratar da diferenciação entre título de crédito e dinheiro, apresenta a 

seguinte afirmação:  

 É nesse caso que surge o problema da concorrência econômica ao 
papel-moeda. Isso, aliás, é natural, atendendo-se a que o papel-moeda, 
nas suas origens, não passava de um título ao portador, título abstrato, 
para o pagamento à vista de certa quantia de dinheiro; dinheiro, então, 
era o ouro.   

A qualidade de título de crédito não é incompatível com a de 
moeda. Com efeito, para decidir o que constitui moeda (conceito mais 
amplo que o de  
‘moeda legal’) é necessário considerar o que de fato é correntemente 
dado e aceito como instrumento de troca; daí a possibilidade de 
determinado título de crédito acabar sendo considerado como ‘moeda’. 
(ASCARELLI, 1969, p. 307). Grifou-se.   

  

ASCARELLI demonstra sensibilidade suficiente para reconhecer que alguns desses instrumentos 

alternativos podem assumir a forma de “moeda”, diferenciando, com isso, a existência paralela 

de “moedas” à “moeda legal” de um Estado.51 Uma moeda paralela seria, assim, um instrumento 

 
50 ASCARELLI, Tulio. Teoria Geral dos Títulos de Crédito. São Paulo, Saraiva, 1969.  
51  “A importância do aparição gradual do papel-moeda governamental, e logo das notas bancárias, é 
complexa em termos de nossos objetivos, pois, por longo tempo, o problema não foi o surgimento e novos 
tipos de dinheiro com denominações diferentes, mas o emprego, como dinheiro, de papéis que 
representavam direitos sobre o dinheiro metálico existente emitido pelo monopólio governamental. Seria, 
provavelmente, impossível que pedaços de papel ou outros símbolos de materiais que não tivessem, por si 
mesmos, grande valor de mercado, fossem gradualmente aceitos e considerados como dinheiro, a não ser 
que representassem um direito de reivindicação de algum tipo de objeto de valor. De início, para que sejam 
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de troca, utilizado em um contexto em que já existe uma moeda oficial (ou “legal”, nas palavras 

de ASCARELLI), comumente aceito por determinado grupo de pessoas que, por sua vez, 

reconhecem nesse instrumento o caráter de moeda.  

Trata-se de categoria comumente reconhecida por economistas no contexto do sistema 

capitalista.52 Em termos bastante simples: “Various commodities have been, and still are, used 

as money in some societies”53, muito embora, ressalte-se, não apenas mercadorias possam ser 

utilizadas como dinheiro. Em casos específicos, em que uma comunidade já desenvolveu um 

instrumento de troca maduro o suficiente, encontram-se cédulas, moedas, cartões ou outros 

suportes – físicos ou não – que apresentam as mesmas características inerentes às moedas 

paralelas apresentadas acima. Nesse sentido:  

Consideration of these dynamic historic factors would illustrate in greater detail that 
money is a social phenomenon just as is any other economic category. Its existence and the 
form it takes reflect the social and economic structure within which it is used. A dollar bill is, in 
itself, a useless thing – a valueless piece of paper; it acquires value only because society, 
through its laws and customs, has invested it with the power to act as a Medium of Exchange, 
Unit of Account and Store of Value. (HARRIS, 1981, p. 8). Grifouse.   

Com a crescente complexidade do mercado e das relações sociais, o que efetivamente constitui, 

hoje, uma moeda? O que define um instrumento como sendo suficiente para carregar, em si, um 

valor reconhecido por determinada sociedade? A princípio, parece que, além de uma mera 

imposição estatal, a moeda é, antes de tudo, um fenômeno social, como ficou claramente 

estabelecido pela fala de HARRIS no trecho citado anteriormente.54   

É o reconhecimento por uma determinada comunidade de usuários que faz com que certo meio 

circulante tenha valor, mantenha seu valor, e seja aceito para intermediar trocas e transações. 

 
aceitos como dinheiro, precisam derivar seu valor de outra fonte, tal como sua convertibilidade em outro 
tipo de dinheiro (...)”. (HAYEK, 1986, p. 22).  
52 A diferença é que, para a teoria econômica, o enquadramento de determinado instrumento como “moeda” 
exige que ele preencha três características comuns à moeda de curso forçado: sua utilização enquanto (i) 
meio de pagamento, (ii) reserva de valor e (iii) unidade de conta. Voltarei a essa discussão nas próximas 
seções.  
53 HARRIS, 1981, p. 9. “By contrast, a monetary economy is one where a particular commodity, money, is 
exchangeable for any good and any good is exchangeable for money, but goods (nonmoney commodities) 
are not exchangeable for one another.” (Idem, p. 6).  
54 No mesmo sentido, “Moeda é, ao mesmo tempo, uma linguagem específica (o sistema de contas), um 
objeto (os instrumentos de pagamento), e uma instituição (as regras de moedagem). Ela não é somente um 
objeto, uma mercadoria meio de troca mercantil, como em seu sentido mais comum na economia; ela não 
se reduz tampouco a uma simples linguagem especial de comunicação, como na visão destacada por alguns 
sociólogos; mas ela não é também apenas uma instituição, um sistema de regras, tal como o afirma 
frequentemente a economia institucionalista. Ela é um fato social total que tem simultaneamente estas três 
dimensões, o fenômeno da moeda sendo ao mesmo tempo econômico, político e simbólico.” (THÉRET, 
2008, p. 25).  
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Nesse sentido, costuma-se definir dinheiro como o meio de troca geralmente aceito55, mas não 

há razão para que, dentro de determinada comunidade, deva haver apenas um tipo de dinheiro 

que seja geralmente (ou pelo menos amplamente) aceito.94 Conclui-se que moedas paralelas são 

aquelas que carecem de reconhecimento jurídico no tocante à sua qualidade de moeda por parte 

do Estado, mas que são utilizadas e reconhecidas enquanto meio circulante por aqueles que as 

empregam.  

Ressalta-se que a “convivência” entre moedas paralelas e moedas oficiais se dá na medida em 

que o fenômeno das moedas paralelas constitui um evento relativamente inexpressivo dentro 

do sistema monetário de uma país. Seria de se esperar que, caso uma moeda paralela impusesse 

de fato um risco à moeda oficial de um Estado, ela terminaria sendo eliminada ou proibida. É o 

que se notará em algumas posturas estatais em relação às criptomoedas, como na China e na 

Rússia.  

Atualmente, assiste-se ao surgimento de diversos instrumentos monetários paralelos, que não 

mais se restringem à utilização de moedas estrangeiras – ou seja, de moedas investidas de 

“outra” autoridade – em território nacional. Esses instrumentos paralelos não-oficiais têm, por 

característica, (i) o fato de serem unidades de cobrança diferentes da unidade de cobrança 

nacional; (ii) não serem dotados do poder liberatório legal; e (iii) não possuírem como 

fundamento de autoridade um Estado Nacional.95 Aliás, é importante ressaltar que o fato de uma 

moeda nacional ser ou não considerada forte e segura por seus utilizadores não impede o 

surgimento das moedas paralelas, embora nos períodos de crise econômica recrudesça 

fortemente a criação e circulação desses instrumentos.96   

                                                                                                                                                                           
94 HAYEK, 1986, p. 48.  
95 BLANC, 1998. BLANC faz essas anotações tendo por base, principalmente, experiências 

alternativas envolvendo moedas locais. A principal diferença em relação aos demais tipos 
monetários descritos neste trabalho é que, nas moedas locais, o “investimento de autoridade” 
é feito por líderes comunitários, ao passo que, nas experiências virtuais e criptográficas, o 
investimento de autoridade – se é que se pode falar em “investimento” nesse caso – é feito 
pela própria comunidade de usuários, que reforça e repara o protocolo por meio das 
transações realizadas.  

96 Nesse sentido: “Herein lies the real meaning of the transformation of the state from 
monopolist to oligopolist in the management of monetary affairs. Substitute currencies mean 
alternative circuits of spending, affecting prices and employment, and alternative settlement 
systems that are not directly affected by the traditional instruments of policy (…). The greater 

 
55 Essa definição foi estabelecida por Carl Menger, cuja obra refuta a concepção de que o dinheiro, ou o 
valor do dinheiro, é uma criação do Estado. “Servir como meio de troca amplamente aceito é a única função 
que um objeto deve preencher para que seja qualificado como dinheiro, embora um meio de troca 
geralmente aceito normalmente deva preencher também as funções adicionais de ser unidade de cálculo, 
guarda de valor, padrão de pagamentos futuros, etc. A definição de dinheiro como ‘meio de pagamento’,  
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the intensity of competition from monies originating abroad, the weaker is the effectiveness 
of conventional monetary policy at home. Central banks must now make an effort to maintain 
market loyalty to their own sanctioned currency”. (COHEN, 2004, p. 195).  

  
3.2.  AS MOEDAS LOCAIS.  

  
As moedas locais, na terminologia adotada por COHEN, são também conhecidas como “moedas 

sociais” ou ainda “moedas comunitárias”. Elas são retratadas, por BLANC, como moedas criadas 

por grupos sociais sem que haja uma finalidade comercial específica ou qualquer tipo de 

intervenção estatal no processo. A lógica desses instrumentos é o fomento de uma circulação 

local e recíproca de riquezas, organizado em um sistema de confiança comunitária.56 Em um 

estudo realizado em 199898, BLANC constatou que, entre 1988 e 1996, cerca de 10% dos 

instrumentos monetários utilizados mundialmente podiam ser classificados como moedas locais.   

As moedas locais têm como importante característica a integração social dos seus atores, bem 

como a questão essencial da confiança. É a confiança em um objetivo comum, em uma 

determinada comunidade e, principalmente, em seus líderes que levarão, conjuntamente, ao 

sucesso ou fracasso de uma iniciativa de emissão de moeda social.  

Elas têm por base a lógica do incentivo à circulação57 em um grupo bastante reduzido de pessoas 

como forma de promover o desenvolvimento econômico, utilizando-se, para isso, de 

instrumentos físicos identificados e utilizados como moeda. Mas o que faz surgir essa 

necessidade de instrumentos paralelos? Por que uma comunidade carente precisa tomar para si 

uma tarefa de promoção do desenvolvimento quando, em tese, esta função caberia ao Estado? 

A dificuldade do Estado Nacional em responder às exigências dos seus cidadãos, principalmente 

aquelas das pessoas à margem da ordem econômica (como, por exemplo, os 800 milhões de 

 
56 “The motivations for local currency systems are clear. Most fundamentally, local money is intended to 
promote the cohesion and self-reliance of communities (…). Local currency systems are self-consciously 
designed to serve as an instrument of economic empowerment.” (COHEN, 2004, p. 184). 98 BLANC, 1998, 
p. 3.  
57  O incentivo à circulação como forma de desenvolvimento econômico foi tratado, de forma mais 
pormenorizada, por Silvio Gesell, economista alemão que desenvolveu a tese dos “juros invertidos”. No 
entendimento do autor, um fator preponderante que tolhe a circulação da riqueza nos dias atuais é o fato de 
o dinheiro “guardado” em um banco, ou seja, o dinheiro que está fora do ambiente da circulação, render 
juros. Isso estimula o comportamento de apropriação e posterior retirada de circulação. Gesell propõe, então, 
uma lógica inversa: o dinheiro guardado deve, na verdade, perder o seu valor por meio de juros negativos, 
que depreciariam dia a dia a quantia retirada de circulação. Isso estimularia, para ele, uma maior circulação 
do capital e, consequentemente, um maior desenvolvimento econômico.   
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pessoas que não possuem acesso a uma conta bancária)58, faz com que os indivíduos assumam 

atividades e objetivos que, em tese, caberiam exclusivamente ao Estado.59  

Além disso, pode-se enumerar outros quatro aspectos das economias emergentes que 

contribuem, em maior ou menor medida, para a busca de alternativas monetárias desse tipo. Em 

primeiro lugar, há as questões associadas à liquidez. 60  Mercados emergentes costumam 

apresentar níveis menores de liquidez, se comparados a mercados desenvolvidos. Isso se dá 

principalmente devido à volatilidade dos juros e à insegurança gerada, com isso, no setor de 

investimentos. Também não se pode ignorar que a quantidade de bens e serviços em circulação 

em mercados emergentes costuma ser inferior àquela dos países desenvolvidos. A segunda 

característica diz respeito à qualidade dos instrumentos financeiros em circulação. Em ambientes 

sujeitos a risco e insegurança, surgem ativos de “curta duração” (ou seja, cujo vencimento se dá 

o quanto antes, a fim de se evitar perdas ocasionadas pela inflação ou volatilidade do sistema 

financeiro) e uma certa aversão a contratos.103   

Crédito é a terceira dificuldade encontrada por países emergentes.61 A falta de liquidez e a 

instabilidade dos juros terminam por limitar o crédito disponível para investimentos e para o 

financiamento de pessoas físicas e jurídicas. A falta de crédito leva, em última instância, a um 

congelamento da economia e a um esgotamento cíclico da capacidade de compra dos 

consumidores.   

Já os mecanismos de controle de capital, a quarta limitação enfrentada pelos países emergentes, 

terminam por atuar mais no sentindo de prevenir a valorização excessiva da moeda nacional – o 

que gera custos internos e externos à economia de um país.   

 
58 Pesquisa realizada pelo Instituto Data Popular em 2013. Esses 55 milhões de brasileiros (mais de um terço 
da população brasileira) concentram-se, em sua maioria, nas regiões Norte e Nordeste do país, e consideram 
a dificuldade burocrática – aliada à ausência de agências bancárias em determinados locais – como sendo a 
razão de sua falta de acesso ao sistema bancário oficial. Mais informações em: 
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2013/05/1275019-brasileiros-sem-conta-em-banco-vao-girar-
oequivalente-ao-pib-da-colombia-em-2013.shtml; http://oglobo.globo.com/economia/uma-populacao-
comdinheiro-mas-sem-banco-11690634; http://www.cartacapital.com.br/sociedade/brasileiros-sem-conta-
embanco-movimentam-mais-de-meio-trilhao-de-reais-ao-ano. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.   
59 BLANC (2006, p. 4) justifica da seguinte forma a emissão de moedas por um grupo de indivíduos (em 
contraposição ao Estado): “while local public administration’s goals are mainly to protect or stimulate local 
economics or to finance themselves (when it is not a case of claiming sovereignty), groups of citizens either 
aim at stopping a currency shortage or at transforming the nature of exchanges according to an ideological 
basis, whereas businesses aim at organizing exchanges and purchases on the basis of which they can develop 
their activity.” (Grifou-se).  
60 “We define liquidity as the measure of the ease with which we can buy (and even more, sell) a financial 
instrument. The best measure of liquidity is the bid-offer spread, the difference between the price at which 
one is willing to buy and the price at which one is willing to sell”. (MAZZI, 2013, p. 103). 103 MAZZI, 2013, 
pp. 103-104, 108.  
61  MAZZI traz uma tabela em que calcula a quantidade de risco assumida por credores entre países 
emergentes (idem, p. 110).  
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Em se tratando das reações estatais ao fenômeno, na maioria dos casos – como nos países de 

terceiro mundo – elas são consideradas um movimento crescente mais ainda inexpressivo, não 

demandando grandes preocupações dos bancos centrais.62 Se, no entanto, elas assumem um 

papel importante e passam a ser bem-sucedidas no incremento das relações comerciais de uma 

comunidade, a segunda reação mais comum é proibi-las por meio de normas. É o caso, por 

exemplo, da Áustria e Alemanha nos anos 30.63 A terceira reação é aquela adotada pelo banco 

central da Nova Zelândia, que não apenas tolera as moedas locais como as considera um meio 

para reduzir o desemprego e a inflação (afinal, se há mais “dinheiro” em circulação, o Estado 

pode retirar, pouco a pouco, a moeda oficial e controlar os preços com a ajuda da moeda 

paralela).64   

Parece, no entanto, que as moedas locais constituem algo além de meros instrumentos de 

pagamento. Por um lado, elas articulam instrumentos concretos que permitem a compra e o 

pagamento de dívidas65, além de atuarem como um “sistema de resolução de dívidas que se 

traduz pela existência de um sistema de pagamentos”, e por assumirem, em uma lógica 

sistemática, também um caráter institucional. Mas se a instituição “moeda” é caracterizada por 

regras constitutivas, ela também envolve a socialização dos seus atores.66 Isso significa que, para 

além de um mero instrumento, a moeda local também atua na unificação e coordenação de uma 

comunidade.  

  

Isto nos conduz ao terceiro estado da moeda, seu estado 
propriamente social, o estado institucionalizado no qual ela aparece 
como a forma política de uma comunidade de pagamento que não é 
outra coisa senão o todo social representado sob forma monetária. 
(THÉRET, 2008, p. 16).  

  

COHEN destaca que67, embora pequeno e restrito a localidades “sub-nacionais”, o movimento 

das moedas locais representa uma concorrência com a moeda oficial. Os sistemas de moedas 

locais configurariam “vácuos” de não-incidência das regras relativas às moedas oficiais68 (uma 

 
62 LIETAER, 1999, p. 71.  
63 Idem.  
64 Idem, p. 115.  
65 Para exemplos de como as moedas locais têm sido utilizadas na realidade brasileira, ver a pesquisa 
financiada pela FGV no âmbito do projeto da Casoteca, em parceria com o colega Renato Vilela. A íntegra 
dos resultados pode ser conferida em http://direitogv.fgv.br/casoteca/moedas-sociais-mecanismode-
desenvolvimento-desafio-multidisciplinar. Acesso em 13 de fevereiro de 2016.  
66 BLANC, 1998, p. 8.  
67 COHEN, 2004, p. 186.  
68 A questão é se, em se tratando de um “vácuo”, ainda há que se falar em “concorrência”. Afinal, se (i) as 
regras atinentes à moeda oficial não são eficazes, juridicamente falando, em determinada comunidade; e (ii) 
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vez que, nessas comunidades, o dinheiro oficial perde, ainda que informalmente, seu poder 

liberatório). Nesse contexto, afirma o autor que “In time, the traditional powers of central banks 

will almost certaintly suffer even greater erosion as compared with the heyday of the 

Westphalian Model”.    

 

3.3.  AS MOEDAS DIGITAIS.  

  

Esta seção subdivide-se em dois tipos de moedas digitais: as moedas virtuais e as criptomoedas. 

Como já foi enunciado anteriormente, há uma certa confusão terminológica entre as três 

denominações (digitais, virtuais e criptomoedas) que pode vir a dificultar a apreensão das 

características específicas a cada uma. Em termos gerais, pode-se identificar uma evolução 

tecnológica a partir das moedas digitais originalmente concebidas até as criptomoedas, dentre 

as quais o Token é apenas um exemplo. A seguir, desenhamos o nosso entendimento da 

diferenciação que leva em consideração especificidades de cada tipo monetário.   

Em primeiro lugar, é importante salientar que moedas digitais são aquelas que dependem da 

internet para serem transacionadas.69 Tanto as moedas virtuais quanto as criptomoedas são 

exemplos de moeda digital, uma vez que ambas precisam do suporte da rede para garantir sua 

circulação. Suas transações não ocorrem, portanto, sem que os usuários estejam conectados à 

internet.  

A principal característica desse tipo monetário – além do suporte de rede necessário – é o seu 

alcance. Assim como a internet, as moedas que utilizam o ciberespaço não conhecem fronteiras 

territoriais nem temporais: suas transações ocorrem de forma instantânea e com alcance global 

– ou seja, sem restrições de localidade.70  

O surgimento das primeiras moedas digitais remonta ao início dos anos 90, quando entusiastas 

da Tecnologia da Informação deram os primeiros passos em direção a fluxos de dinheiro 

“anônimos”. Os precursores de moedas virtuais e criptomoedas buscavam uma forma de se 

distanciar do sistema monetário oficial e, com isso, preservar sua privacidade. Muito embora os 

primeiros manifestos façam diversas referências a termos libertários e remissões à filosofia de 

 
o instrumento alternativo surge para suprir uma demanda existente, não há que se falar em concorrência 
propriamente dita.  
69 Ver COHEN, 2004, p. 186.  
70  “Whereas local currency systems, by definition, are typically meant to remain rooted in a single 
community or subnational region, electronic money’s horizons are in principle limitless, potentially 
encompassing the whole universe of cyberspace.” (Idem).  
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Mises e Hayek71 – que prega, entre outros, a descentralização do sistema bancário e, em última 

instância, também do sistema monetário –, fato é que a inquietação com a privacidade em 

tempos de internet continua sendo, até hoje, uma das principais preocupações daqueles que 

têm acesso à rede. Esse grupo de tecnólogos autodenominou-se “cypherpunks” e sua proposta 

inicial era fazer uso da criptografia como forma de eliminar um possível controle do Estado sobre 

suas ações na internet.  

  

Cypherpunks assume privacy is a good thing and wish there were 
more of it. Cypherpunks acknowledge that those who want privacy 
must create it for themselves and not expect governments, 
corporations, or other large, faceless organizations to grant them 
privacy out of beneficence. (Eric Hughes, co-fundador do movimento).72  

  

A questão do controle de terceiros sobre aspectos privados parecia atingir níveis críticos no 

sistema financeiro: com exceção das permutas (troca de bens por outros bens) e transações 

entre pessoas alheias ao sistema financeiro oficial, toda a atividade financeira dos cidadãos de 

um Estado depende da ação de instituições financeiras – como bancos, companhias de cartão de 

crédito, dentre outras – na qualidade de intermediários. Esses intermediários costumam ser 

controlados de perto por órgãos estatais que, por sua vez, possuem acesso direto a informações 

de clientes e usuários sem que estes tenham qualquer opção para garantir a sua privacidade em 

face do Estado.   

A filosofia que começou libertária acabou assumindo contornos anarquistas quando esses 

ativistas digitais, após algumas experiências preliminares, começaram a pensar um sistema novo 

que permitisse o completo anonimato de seus usuários. Duas dessas experiências, o e-gold e o 

Liberty Reserve, constituíam iniciativas centralizadas (ou seja, dependiam da organização de um 

ente – seus usuários não eram “livres” para promover o seu desenvolvimento por si sós) e foram 

proibidas e extintas pelo governo norte-americano sob a alegação de serem utilizadas como 

forma de acobertamento de esquemas de lavagem de dinheiro.   

O e-gold foi criado em 1996 e existiu até 2009, quando contava com 5 milhões de contas ativas. 

Seu sistema permitia que usuários abrissem contas por meio da operadora Gold & Silver 

Reserved Inc. (G&SR), o ente central, em ouro ou outros metais preciosos. Com isso, os usuários 

podiam transacionar entre si de forma estritamente digital e instantânea a partir dos valores 

 
71 PECK, Morgen E. Report: The Future of Money, disponível em http://spectrum.ieee.org/static/future-
of-money. Acesso em 10 de maio de 2015.  
72 A íntegra do manifesto pode ser consultada em:  
http://www.cypherpunks.to/faq/cyphernomicron/chapter4.html. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
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ativos em suas contas – ou seja, a partir de ouro, prata ou demais metais passíveis de compra e 

venda naquele momento.73 O Liberty Reserve, por sua vez, extinto em 2013, permitia que os 

usuários trocassem Dólares ou Euros pela sua moeda digital – que, por sua vez, podia ser 

transacionada entre os usuários e novamente convertida por moedas oficiais em um segundo 

momento. As transações exigiam apenas um nome, endereço eletrônico válido e data de 

aniversário, o que levou a inúmeros casos de transações visando à prática de atividades ilegais 

(como lavagem de dinheiro, financiamento de atividades ilícitas e evasão de divisas) e, em 2013, 

culminou no fechamento do seu sistema e na prisão do seu criador pelos Estados Unidos.117  

É importante não confundir o dinheiro guardado e organizado por instituições financeiras de 

forma eletrônica com as moedas digitais. O dinheiro “oficial” que os cidadãos depositam em 

bancos e, posteriormente transacionam eletronicamente – por meio de cartões de débito ou 

crédito ou transferências pela internet – carrega consigo a expectativa de que pode ser 

convertido a qualquer momento em notas físicas por instituições do sistema financeiro oficial. O 

sistema bancário apoia-se integralmente sobre essa ficção, colocando à disposição “física” de 

seus clientes muito menos dinheiro do que efetivamente detém. Assim, “moeda eletrônica” diz 

respeito à circulação de moedas oficiais dentro de um sistema eletrônico de pagamentos.  

As moedas digitais, por sua vez, têm a prerrogativa de não serem passíveis de tradução em moeda 

física. Seu objetivo é justamente oferecer uma alternativa ao sistema financeiro oficial como 

forma de garantir aos seus usuários, além de privacidade, vantagens como: (i) transações 

instantâneas, (ii) de baixo ou nenhum custo, e (iii) sem fronteiras territoriais.  

Moedas digitais, portanto, são aquelas utilizadas por uma comunidade de usuários que busca, 

além das vantagens citadas acima, o suporte oferecido pela internet como base para suas 

transações. Sem internet, não há que se falar em moeda digital.    

  

3.3.1. AS MOEDAS VIRTUAIS.  

  

As moedas virtuais poderiam ser encaradas como uma evolução do conceito original de moedas 

digitais, mas ao longo desta subseção procuro trazer indícios de que elas constituem uma espécie 

do gênero (moedas digitais) identificado por COHEN. Tratá-las como sinônimos impede que uma 

maior precisão seja alcançada, já que as formas monetárias virtuais ganham em complexidade, 

 
73  A cópia de uma página extinta do e-gold 
(https://web.archive.org/web/20061109161001/http://www.egold.com/examiner.html) oferece um 
panorama de como se davam as transações nos idos de 2006. 117 Mais informações sobre o processo judicial 
que envolveu 17 países e culminou no desmantelamento dessa moeda digital podem ser encontradas em 
http://www.bbc.com/news/technology-22680297. Acesso em 10 de maio de 2015.  
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alcance e, principalmente, independência. Isso porque as moedas digitais têm, em última 

instância, uma conversibilidade implícita. Elas existem na medida em que são conversíveis em 

uma ou mais moedas oficiais – dependendo para isso de algo análogo a um ente central, que 

organiza suas atividades e as taxas de conversão. Moedas virtuais, por sua vez, circulam em uma 

comunidade específica e possuem valor mesmo sem a conversibilidade. Ou seja, o objetivo último 

de deter uma moeda virtual não é, como ocorre com as digitais, convertê-la em Dólar, Euro ou 

qualquer outra moeda oficial. A moeda virtual possui valor por si só.   

A diferença é sensível, mas em termos práticos de funcionamento, o impacto é significativo. Por 

exemplo, o “ente central” das moedas digitais apresentadas anteriormente, que tinha por 

prerrogativa organizar taxas de conversão e realizar transações análogas àquelas feitas por uma 

casa de câmbio, era supervisionado por uma série de órgãos financeiros – o que, em última 

instância, levou ao encerramento das iniciativas pelo governo norte-americano. Na dinâmica das 

moedas virtuais, a figura análoga ao “ente central” não realiza operações de câmbio. Muitos 

jogos de plataforma online74 e comunidades unidas pela internet possuem moedas cujo valor é 

estabelecido por um ente central e cuja utilização resume-se aos bens disponíveis naquele 

contexto.  

O objetivo de uma moeda virtual não é possibilitar compras no mundo “físico”, e sim garantir a 

existência de transações no mundo virtual. Assim, percebe-se a sutil evolução de uma forma 

monetária para outra: a moeda digital esteve mais sujeita à intervenção pública do que sua 

versão aprimorada.  

Isso dito, é o termo “moeda virtual” que tem sido utilizado por órgãos oficiais de diversos países 

(como o FinCEN119, o FATF120 e o Banco Central Europeu) como sinônimo 75de “criptomoeda”. 

Para esses órgãos, moedas virtuais são instrumentos descentralizados, baseados em esquemas 

matemáticos, cujo exemplo seria o Ribus Token76  

Esta subseção sugere uma diferenciação entre os termos “moeda virtual” e “criptomoeda”, não 

apenas porque eles, em última análise, não podem ser utilizados de forma intercambiável – há 

diferenças relevantes entre ambos –, como também porque o objetivo último de uma 

classificação é chegar a um resultado que respeite o máximo de especificidades.  

 
74  Para exemplos de jogos que utilizam moedas virtuais de diferentes graus de complexidade, ver 
https://bitcoinmagazine.com/15862/digital-vs-virtual-currencies/. Último acesso em 10 de maio de 2015. 119 
Financial Crimes Enforcement Network (na tradução livre, Rede de Combate a Crimes Financeiros), um 
departamento ligado ao Ministério da Fazenda dos Estados Unidos (U.S. Treasury).  
75 Financial Action Task Force (na tradução livre, Força Tarefa de Ações Financeiras), com sede em Paris, 
ligada à Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE).   
76 FATF. Virtual Currencies – Key Definitions and Potential AML/CFT Risks, 2014.  
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Assim sendo, é importante salientar que “virtual” refere-se unicamente ao suporte de uma 

moeda (o seu antônimo seria “físico”). O termo aponta para o fato de uma moeda existir, circular 

e extinguir-se no mundo dos objetos físicos ou não. De fato, como se verá na subseção seguinte, 

as criptomoedas não “existem” fora do mundo virtual, mas elas possuem características tão 

únicas que a sua virtualidade é apenas um dos traços presentes. Moeda virtual seria, assim uma 

generalização que engloba desde sistemas de pontuação oferecidos por lojas (bônus cujo valor 

é estabelecido por um ente central – um supermercado, por exemplo – e cuja utilização resume-

se aos bens disponíveis naquele contexto – ou seja, os pontos não podem ser trocados por 

dinheiro no caixa, eles têm de ser trocados por produtos) e valores acumulados em jogos de RPG 

online, até o próprio Ribus Token.  

A título de conclusão, salienta-se que qualquer moeda paralela pode ser virtual ou física – ou 

seja, passar de mão em mão no mundo físico ou mudar de usuário sem que haja troca de moeda 

no mundo físico.77 Nesse sentido, a maioria das moedas locais não é virtual: geralmente existem 

cédulas78, cartões, papéis ou outros suportes que qualificam as trocas como sendo “físicas” no 

sentido de não-virtuais. As criptomoedas, no entanto, serão sempre virtuais, já que elas só 

existem em um suporte virtual – um software, um computador, a internet. A relevância da 

diferenciação, portanto, está no fato de que há moedas que não se enquadram na categoria de 

“criptomoedas” e que, mesmo assim, são virtuais.  

Oferecer um tratamento semelhante a todos os instrumentos que não possuem um suporte 

físico sem levar em conta suas especificidades termina por relevar a sensibilidade de seus 

usuários e as questões jurídicas que daí surgem. Assim, uma compreensão mais refinada do que 

torna o Ribus Token e seu gênero, as criptomoedas, diferentes dos outros exemplos trazidos 

anteriormente agrega valor à própria compreensão do conceito de moeda paralela.   

A seguir, definimos as especificidades da categoria geral “criptomoeda” tendo por base a 

narrativa do caso da primeira seção desta Opinião Legal e as noções atreladas às moedas digitais 

 
77 Um exemplo relevante é o C3 (Commercial Credit Circuit), um instrumento de pagamento que envolve 
fornecedores e empresas e se assemelha à prática do factoring. A diferença é que o “crédito” da empresa 
para o fornecedor (e vice-versa) pode ser acumulado, trocado e convertido em serviços, produtos ou 
qualquer moeda oficial que for convencionada. As transações são todas realizadas eletronicamente e não há 
suporte físico para o instrumento.  Para mais detalhes, ver http://www.lietaer.com/2010/01/commercial-
credit-circuit-a-financial-innovation-2008/. Acesso em 9 de maio de 2015. Outra iniciativa que utiliza 
crédito como moeda é o LETS (Local Exchange Trading Systems), ativa desde 1980 e que, em 2012, reunia 
aproximadamente 800.000 pessoas e um volume comercial no valor de US$ 108,078,945. O sistema 
monetariza serviços prestados pelos usuários na forma de crédito – que pode posteriormente ser trocado por 
outros serviços ou bens da rede de credores e devedores. Para isso, o LETS utiliza uma espécie de caderneta, 
em que os créditos e débitos são publicados e identificados pelos demais usuários. Dados retirados de 
http://www.complementarycurrency.org/ccDatabase/les_public.html. Acesso em 9 de maio de 2015.   
78 Existem moedas locais de impressão bastante complexa, fazendo uso de recursos como número de série, 
marca d’água, tinta e papel de qualidade especial, dentre outros.  
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e às moedas virtuais. Se a moeda virtual configura um aprimoramento do sistema imaginado 

pelas primeiras moedas digitais, as criptomoedas deram um passo além: elas eliminaram a 

necessidade de um “ente central” a coordenar seu funcionamento.  

  
  

3.3.2. AS CRIPTOMOEDAS.  

  

Esta subseção apresenta uma noção bastante geral do que configura uma criptomoeda, como 

forma de diferenciá-la das demais espécies anteriormente apresentadas. A descrição a seguir 

traz o essencial à uma caracterização específica dessa forma de moeda paralela sem, no entanto, 

adentrar pormenores e características cujo tratamento apropriado já foi considerado na 

apresentação da narrativa do caso Bitcoin, na primeira seção deste trabalho.   

  

The root problem with conventional currency is all the trust that’s 
required to make it work (…). The central bank must be trusted not to 
debase the currency, but the history of fiat currencies is full of breaches 
of that trust. Banks must be trusted to hold our money and transfer it 
electronically, but they lend it out in waves of credit bubbles with barely 
a fraction in reserve. (NAKAMOTO, Satoshi. Manifesto em criação do 
Bitcoin, 2009).  

  

O termo “criptomoeda” surge com Satoshi Nakamoto, pseudônimo do criador (ou grupo de 

criadores) da primeira forma monetária da espécie – o Bitcoin.79  Criptomoedas e tokens são 

instrumentos monetários virtuais na medida em que não existem fisicamente. Sua emissão e 

posterior circulação são feitas integralmente via ciberespaço (motivo pelo qual essas moedas são 

também consideradas “digitais”), por meio de programas open source80 , sendo o acesso à 

internet imprescindível.   

A principal questão que permeia as criptomoedas e tokens é a sua total independência de uma 

autoridade central, dispensando a existência de um banco estatal ou qualquer outro ente 

organizador que promova a sua emissão e o controle do seu valor.   

A emissão de uma criptomoeda é feita quando da criação do seu código principal – o código que 

dá origem ao sistema daquela criptomoeda específica. A sua monetização, ou seja, o ato de 

 
79 O termo foi cunhado a partir do paper-manifesto publicado por Nakamoto em 2008 intitulado  
“Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. A íntegra do documento pode ser acessada em 
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (acesso em 8 de maio de 2015).  
80 A descrição do que caracteriza um programa open source já foi feita na primeira seção deste trabalho.  
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colocá-la em circulação, é conduzida de forma totalmente virtual e é denominada “mineração” 

– como se houvesse “veios” de metal precioso escondidos em alguma caverna virtual e cada um 

dos usuários fosse, por meio de senhas, códigos ou tentativas “resgatando”, “minerando” cada 

uma de suas unidades. Criptomoedas são, assim, códigos criptográficos a serem identificados em 

um sistema maior e mais amplo. Importante salientar que, assim como veios de minério precioso, 

em todos os sistemas criptomonetários o número de unidades monetárias é limitado. Isso 

significa basicamente que há um número determinado de cada espécie criptomonetária no 

mundo virtual, não sendo possível “emitir” mais moeda após a inauguração do sistema.  

Para entender esses sistemas, é interessante fazer uma analogia com a noção de linguagem. Cada 

sistema é uma língua diferente, ainda não dominada por usuário algum. Cada língua possui uma 

gramática e ortografia própria, também desconhecida por todos. A língua é criada por um 

indivíduo ou por uma comunidade (há sempre um programador ou um grupo de programadores 

por trás de uma criptomoeda) e, juntamente com a língua, essa(s) pessoa(s) fornece(m) também 

um dicionário para que ela possa ser compreendida e aprendida. De nada adianta criar uma 

língua que não sirva à comunicação – uma língua só faz sentido se duas pessoas puderem utilizá-

la para comunicar-se. Suponhamos que o dicionário, na forma de software – ou seja, de um 

programa de computador – automaticamente análise palavra por palavra da nova língua e 

traduza automaticamente o que ali pode ser encontrado para uma língua que já seja dominada 

pelo seu usuário. Essa é, de forma bastante simplificada, a dinâmica de uma criptomoeda.   

O programa peer-to-peer81, o dicionário, analisa as palavras existentes na língua nova – ou seja, 

os códigos existentes no criptograma – e depreende aquelas passíveis de tradução, o que, na 

linguagem criptográfica, implica a descoberta de códigos que contenham valores passíveis de 

expressão em moeda, em criptomoeda. O que o programador faz, nesse contexto, é criar um 

código-mãe formado por códigos menores – sendo que alguns desses códigos, quando 

encontrados, possuem um valor, a ser determinado pelos usuários que estão a procurá-los e 

encontrá-los.  

Normalmente – e aqui a metáfora da língua novamente se aplica – os códigos mais facilmente 

encontrados são minerados primeiro. Com o passar do tempo, restam códigos cada vez mais 

difíceis de serem apreendidos. Da mesma forma, ao aprender uma nova língua, buscamos as 

palavras mais fáceis e utilizamos um vocabulário bastante limitado – sendo que, conforme o 

tempo avança, desafiamo-nos com palavras mais difíceis e estruturas sintáticas mais complexas.  

 
81 A descrição do que caracteriza um programa peer-to-peer já foi feita na primeira seção deste trabalho.  
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Assim como em toda língua há um número limitado de verbetes e estruturas possíveis, também 

nos sistemas criptográficos há um número limitado de códigos traduzíveis em “valor”, ou seja, 

que correspondem a “moedas”. A única diferença a ser apontada é que a atividade dos usuários 

dentro desses sistemas não tem potencial de geral qualquer inovação ao código-fonte – o que 

ocorre na língua, que é um substrato em constante desenvolvimento por parte dos que a 

utilizam.  

Atualmente, existem mais de 1000 criptomoedas82 em circulação, sendo que 500 delas possuem 

mercados virtuais estabelecidos para a compra e venda das respectivas moedas e 10 apresentam, 

somadas, capitalização de mercado em valor superior a 50 bilhões de dólares.83  

 

3.4.  UMA DIFERENCIAÇÃO.  

  

Boaventura de Sousa Santos afirma que um dos reflexos da globalização na forma de agir dos 

Estados é a de-estatização dos regimes políticos, que pode ser identificada quando temos a 

transição da ideia de governo – chamada por ele de government – para uma ideia de governança, 

regulação – a governance. Assiste-se, assim, a uma mudança de polos de um modelo de 

regulação por parte do Estado, em que este assume uma função central na condução econômica 

e social de um país para o modelo “assente em parcerias e outras formas de associação entre 

organizações governamentais, para-governamentais e não-governamentais, nas quais o Estado 

tem apenas tarefa de coordenação (...).”84   

O mesmo se dá no âmbito monetário. “No longer is the public sector privileged in relation to 

societal actors. In a growing number of countries, governance now is uneasily shared between 

the public and private sectors, greatly weakening the state’s ability to manage economic 

performance through monetary policy.” 85  Diante da dificuldade estatal em prover serviços 

 
82 As criptomoedas criadas após o Bitcoin são chamadas, de forma generalizada, de “Altcoins”. Todas, no 
entanto, possuem um nome, como “Ripple”, “Litecoin”, “Dash”, entre outros. As 100 criptomoedas com o 
maior valor de mercado podem ser conferidas em https://coinmarketcap.com/. Acesso em 30 de janeiro de 
2016.  
83 Dados retirados de http://mapofcoins.com/. As informações foram levantadas em março de 2015. Os 
valores relativos à capitalização podem ser encontrados em https://coinmarketcap.com/. Acesso em 30 de 
janeiro de 2016.  
84 SANTOS, 2002, pp. 37-38.  
85 COHEN, 2004, p. 204. Por outro lado, Jérome Blanc, estudioso do desenvolvimento de moedas paralelas, 
não considera que as iniciativas monetárias aqui relatadas contradigam ou sequer ameacem a ordem estatal. 
Para ele, “As moedas paralelas aparecem, portanto, não como um fenômeno patológico, e sim normal, no 
próprio centro dos sistemas monetários.” (BLANC, 1998, p. 9). Tradução livre. Grifou-se. Esse 
aparecimento “normal” é decorrência direta justamente da falência e/ou falta de confiança no Estado-
providência, que tem sua ação diminuída por limitações fáticas, políticas, econômicas e mesmo sociais.  
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jurídicos aos seus cidadãos, surgem as ordens jurídicas paralelas. Diante das dificuldades no 

provimento de assistência social, insurgem-se as comunidades com iniciativas de auxílio mútuo. 

Com a escassez do meio circulante – que advém, em grande parte, de ajustes regulatórios por 

parte do Estado ou do controle das taxas de juros e da inflação ou na redistribuição do volume 

de dinheiro em circulação, surgem formas alternativas de troca. Formas alternativas estas que 

podem, em um grau de desenvolvimento já avançado, utilizar um meio circulante paralelo àquele 

oficial como forma de facilitar suas transações.    

As moedas paralelas surgem nesse contexto de mudança de paradigma descrito por Boaventura, 

em que o público é obrigado a conviver com o privado – a regulação estatal vê-se obrigada a 

conviver com a autorregulação. Cada uma de suas espécies responde a posturas específicas 

adotadas pelo Estado regulador.  

Com as sucessivas crises econômicas no século XX e XXI, priorizou-se uma atenção regulatória 

aos mercados. No entanto, a regulação excessiva do sistema financeiro acabou gerando 

insegurança nos seus usuários e engessando o caráter fluido do mercado. Quanto mais profunda 

a crise econômica, maiores os esforços estatais em tentar reparar a instabilidade por meio de 

leis, regulamentos e regras do jogo mais claras. Em algum momento, perdeu-se o ponto ótimo 

da regulação, e esse excesso levou justamente à busca de uma forma monetária alternativa que 

não fosse influenciada ou estivesse sob a égide de um sistema nacional propenso a falhas 

políticas.   

No tocante às questões sociais, é evidente que um Estado não tem capacidade, por si só, para 

abarcar todas as demandas que surgem da sociedade civil. Em períodos de crise econômica, 

principalmente, quando o foco se volta para a estabilização da economia, ocorre um 

distanciamento ainda maior entre certos setores da sociedade e o Estado Nacional. A mudança 

de paradigma em tela termina por afetar, assim, dois grupos diferentes e diametralmente 

opostos: tanto os super incluídos, aqueles que dependem e são afetados diretamente pelas 

políticas econômicas adotadas pelo banco central de determinado país, como os super excluídos 

que, por não figurarem como atores no sistema econômico, deixam de ser uma prioridade ao 

Estado.86  

Como esclarecido brevemente nos primeiros parágrafos desta seção, estabelecer uma 

diferenciação clara entre as moedas locais e as criptomoedas – uma proposta que ainda não foi 

empreendida – tem por objetivo evidenciar as diferentes lógicas que permeiam cada um desses 

 
86 Agradeço ao professor Mario Schapiro por levantar a dicotomia “super-incluídos x super-excluídos” em 
comentário ao meu trabalho, nos idos de 2014.  
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tipos monetários não-oficiais. Para isso, optei por utilizar as seguintes categorias, como forma de 

organizar a comparação e o esclarecimento conceitual: a razão de sua existência, ou seja, qual 

reação essas moedas estabelecem em relação ao Estado; qual seu objetivo interno – qual o 

objetivo de sua adoção por um conjunto de usuários; em se tratando dos usuários, quem são 

eles; como se dá o seu funcionamento; qual sua principal base de organização; quais são os 

desafios enfrentados por cada uma delas; como se dá sua relação com a participação ativa do 

Estado em seu funcionamento; e, finalmente, quais são os pontos comuns entre elas. O resultado 

pode ser conferido na tabela a seguir:  

 

  Moedas locais  Criptomoedas  
Resposta a  Ausência do Estado.  Excesso de Estado.  
Objetivo  Promoção  do 

desenvolvimento.  
Evitar políticas econômicas nacionais 
e o controle exercido pelos bancos 
centrais.  

Usuários  Constituídos por membros de 
comunidades carentes, à 
margem ou alheios aos 
programas do Estado.  

Cyberativistas, idealizadores da 
internet, libertários, pessoas ou 
entidades visando a evitar o controle 
estatal.  

Organização  Presença de uma liderança 
comunitária, redes locais de 
escopo geográfico restrito, 
necessidade de bancos 
comunitários físicos para 
controlar a emissão da moeda.  

Não há organismo regulador ou 
controlador das atividades, alcance 
da moeda é igual ao alcance da 
internet: ilimitado e irrestrito. Base 
do sistema está em chaves 
criptográficas.  

Base  Laços comunitários.  Tecnologia.  
Principais desafios  Manutenção da rede de 

confiança, coexistência pacífica 
com a moeda oficial.  

Alcançar estabilidade de valor, 
repressão dos usos ilícitos, maior 
segurança para os usuários.  

Participação estatal 
ativa no seu 
funcionamento  

Desejável  –  aumento 
 da confiança.  

Indesejável – limitação da livre 
iniciativa.   

Pontos comuns  Promoção da circulação do capital (não há incentivo para manter a 
moeda parada, como a previsão de juros, por exemplo).  
Existência pressupõe a circulação de uma moeda oficial.  

Quadro 03. Quadro comparativo entre moedas locais e criptomoedas.  
Elaboração própria.  
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3.5.  RIBUS TOKEN COMO MOEDA DE TROCA.  

  

Thus, money exists only in societies where exchange occurs.  
(HARRIS, 1981, p. 5).  

  

(...) embora habitualmente se aceite o fato de que existe 
uma clara linha divisória entre o que é e o que não é dinheiro, e 
a lei geralmente tente estabelecer essa distinção –, quando se 
trata dos efeitos causadores de efeitos monetários tal diferença 
não é tão clara. O que encontramos é, ao contrário, um 
continuum em que objetos com vários graus de liquidez, ou com 
valores que podem oscilar independentemente, se confundem 
um com o outro quanto ao grau em que funcionam como 
dinheiro. (HAYEK, 1986, p. 49).  

  

Tendo em mente que o objetivo da inferência é “utilizar os fatos que conhecemos para aprender 

sobre os fatos que desconhecemos”87, relato a seguir alguns exemplos que, eventualmente, 

podem vir a convencer o leitor acerca da inclusão do Bitcoin dentre o rol das moedas paralelas.  

A maior rede de criptomoedas do mundo, funciona na base da confiança entre os seus usuários. 

A grande inovação da plataforma – além da ausência de um intermediário entre credores e 

devedores – é o fato de, por promover a realização de transações em criptomoeda, um francês 

poder emprestar o valor necessário a um italiano que, por sua vez, pode financiar um pequeno 

negócio na Venezuela. Na internet, não há fronteiras, não há línguas, não há taxa de câmbio e 

conversão em Dólar, Euro ou qualquer outra moeda nacional. O Bitcoin vem aproximando 

negócios e pessoas por meio dos mais diversos caminhos. As suas características permitem 

também que o seu emprego em transações econômicas abranja desde empréstimos até o 

pagamento de diárias em hostel135, o que agrega complexidade a iniciativas regulatórias e reduz 

as chances de uma regulamentação homogênea.  

Em fevereiro de 2014, o programador André Horta transferiu o montante de 0,22 BTC – o 

equivalente, à época, a R$ 430 – ao mecânico Diego Silva. A transação ocorreu em Belo Horizonte, 

tendo como objeto a revisão mecânica do carro de André.88 No Brasil, em julho de 2014, 79 

estabelecimentos comerciais declaravam aceitar Bitcoins89, a grande maioria deles localizada nas 

 
87 EPSTEIN, 2013, p. 36.  
88 G1 - Moeda virtual bitcoin começa a ganhar espaço no comércio brasileiro - notícias em Tecnologia 
e Games, 14 de fevereiro de 2014.  
89 Informação retirada do CoinMap (http://coinmap.org/) em 30 de julho de 2014.  
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regiões sul e sudeste, dentre uma gama que vai de bares a escritórios de design. Em 2017, o 

número de estabelecimentos aumentou para 17.545, um crescimento considerável.90  

Isso dito, qual o interesse em definir Ribus Token como moeda de troca? 

   

Aqui, é interessante retomar alguns elementos da tese econômica apresentada anteriormente. 

Parte-se da hipótese que a noção de moeda paralela, mesmo desenvolvida por uma teoria não-

jurídica, pode contribuir para com o debate regulatório, pelas razões apresentadas a seguir. 

Lembrando que falar em moeda paralela é falar em instrumentos que não rivalizam – quer seja 

este o objetivo ou simplesmente um dado da realidade – com o instrumento oficial, 

desenvolvendo-se uma convivência entre ambos. O relato econômico de situações análogas 

pode vir a trazer elementos para se lidar juridicamente com o Bitcoin.   

Destacamos, no entanto, que esta – a visão de se considerar um instrumento “moeda paralela” 

– configura apenas uma das abordagens econômicas possíveis a instrumentos monetários. 

Outras preocupações da economia incluem, por exemplo, a questão da inflação, já que a 

existência de múltiplos substratos monetários poderia eventualmente influenciar os preços (se 

há mais “dinheiro” em circulação sendo aceito para comprar bens, mas o número de bens não 

aumentou, a tendência é que os preços subam, como consequência direta da lei da oferta e da 

demanda). A defesa de movimentos ligados a moedas paralelas costuma alegar que o objetivo 

dos instrumentos é promover a circulação de riqueza, e não sua acumulação.91 No entanto, a 

criação de uma “moeda ou token” sem que haja bens sustentando seu valor dá ensejo, em teoria, 

a situações inflacionárias.  

Nesse sentido:  

  

 
90 Informação retirada do CoinMap (http://coinmap.org/) em 31 de janeiro de 2017. A primeira loja física a 
comercializar Bitcoins no Brasil, a BitcoinToYou, foi aberta em 17 de junho de 2014, em Curitiba, e o 
primeiro caixa eletrônico da América Latina foi inaugurado em São Paulo em abril do mesmo ano, na região 
do Itaim Bibi. Ver Revista Exame. São Paulo recebe 1º caixa eletrônico de Bitcoins do país. 14 de março 
de 2014. O caixa aceita cédulas de Real e faz a conversão eletrônica de Bitcoins para a carteira virtual do 
cliente.  
91 Nas palavras de um manifesto de autoria do movimento: “[...] não é um sistema alternativo e sim 
complementar à economia. Ela é produzida, distribuída e controlada pelos seus usuários. Por isso, o valor 
dela não está nela própria, mas no trabalho que vamos fazer para produzir bens, serviços, saberes e depois 
trocar com o resultado do trabalho dos outros. A moeda enquanto tal não tem valor, até que comecemos a 
trocar trabalho com trabalho. Aí então, ela vai servir de mediadora dessas trocas. Ela é diferente também 
porque a ela não está ligada nenhuma taxa de juros. Por isso não interessa a ninguém guardá-la, entesourá-
la. Interessa, sim trocá-la continuamente por bens e serviços que venham responder às nossas necessidades. 
Esta moeda será sempre um meio, nunca um fim. Não será inflacionária nem jamais poderá ser usada como 
especulação.” (MUTIRÃO ABOPURU, Manifesto, 2000).  
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The main difficulty in thinking about inflation in the 
context of complementary currencies is that everything we have learned from the 
economic or monetarist perspective assumes implicitly that there is only one single 
currency system in a country. For example, within that frame of mind, the appearance of 
a second complementary currency may be interpreted as a simple local increase in money 
supply. All economists would immediately understand why such a process would create 
employment, but also (erroneously) conclude that complementary currencies would 
automatically add to inflationary pressures on the economy as a whole. (LIETAER, 1999, 
p. 115).   

A pressuposição de LIETAER é que a moeda paralela não será usada como reserva de valor92 – 

outra preocupação econômica que abordarei a seguir. Nota-se, no entanto, que o Bitcoin tem 

sido utilizado também com esse propósito, muito embora, de fato, esse não seja o objetivo 

principal da criptomoeda, tampouco o mais adequado (dada a volatilidade dos preços, o usuário 

que eventualmente detenha uma quantidade razoável de Bitcoins tem muito a perder).93   

A questão da reserva de valor, por sua vez, está relacionada às funções econômicas da moeda – 

condições para que um instrumento seja reconhecido como tal pela Economia, assim como 

“poder liberatório” e “curso legal” são requisitos jurídicos à moeda oficial. A Economia reconhece 

três funções básicas que uma fiat currency, uma moeda corrente94, deve preencher: (i) unidade 

de conta; (ii) meio de pagamento; e (iii) reserva de valor.   

Muito embora a maior parte dos usuários do sistema Bitcoin esteja interessada na sua função 

como instrumento de pagamento, fato é que o Bitcoin também atua como unidade de conta e 

como reserva de valor – funções que foram inclusive evidenciadas com a crise econômica na 

Grécia em julho de 2015, quando o sistema bancário permaneceu fechado por dias como forma 

 
92 Como ele elabora: “Currencies that are not inflationary but have demurrage charges are of unusual interest 
because they induce a totally different collective behavior pattern relating to money than that with which 
we are familiar today. Logically, such currencies would systematically discourage hoarding of that 
particular currency. Such currency would be used as a pure medium of exchange and not a store of value, 
while at the same time avoiding the wellknow negative effects of inflation on the social relationships of a 
community”. (LIETAER, 2000, p. 121). Grifo no original.   
93 Mesmo assim, a especulação constitui opção relevante dentre os usuários – o que confirma sua utilização 
como reserva de valor. Ver KRISTOUFEK, Ladislav. What are the main drivers of the Bitcoin price? 
Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University in Prague, 2014. Disponível 
em: http://arxiv.org/pdf/1406.0268v1.pdf. Ver também Speculation Isn't the Sole Driver of Bitcoin 
Prices, por Stan Higgins. Publicado na plataforma Coindesk em 4 de junho de 2014. É importante salientar 
que o potencial preenchimento dessa função já deu ensejo a discussões acerca da classificação das 
criptomoedas como valores mobiliários. Em decisão recente da CVM, lê-se que “apesar de constar às fls. 
12 que a utilização em massa dos bitcoins tem por objetivo a obtenção de ganho de capital hipoteticamente 
advinda da variação de suas cotações, não se pode afirmar, ao menos a partir dos documentos constantes 
dos autos, que essa moeda virtual seja um valor mobiliário (...).” (Processo Administrativo CVM nº RJ 
2014-10277, p. 6). Grifou-se. O mesmo posicionamento – contrário à classificação como valor mobiliário 
– pode ser encontrado em Valor Econômico, Os bitcoins são valores mobiliários? Por Celso Roberto 
Pereira Filho, reportagem de 20/01/2014.  
94 O termo “moeda corrente” tem sua raiz na teoria econômica. Ver nota 1 supra.  
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de impedir uma corrida aos bancos, após o calote do país junto ao Fundo Monetário 

Internacional. Nesse cenário crítico, a aquisição de Bitcoins apresentou um aumento vertiginoso 

de 500% 95 , o que costuma ser a tendência em se tratando de alternativas monetárias – 

principalmente em momentos de crise econômica (no caso da Grécia, observou-se a escassez do 

meio circulante), torna-se necessário recorrer a um outro instrumento que possibilite trocas e 

manutenção do patrimônio.96  

A função da unidade de conta é preenchida quando um instrumento possui três características: 

ele é divisível, fungível e quantificável. O Bitcoin, evidentemente, apresenta todas essas 

características: ele pode ser dividido em satoshis, pode ser trocado por Bitcoins e outras moedas 

e é igualmente quantificável. O reconhecimento dessas qualidades pelos usuários do sistema 

permite que as mais diversas transações sejam realizadas. Essa é, aliás, uma característica geral 

às moedas paralelas – se elas não fossem reconhecidas por uma comunidade como uma unidade 

de conta, elas não poderiam satisfazer a segunda função (meio de pagamento), que costuma ser 

o principal atrativo envolvido em sua utilização.  

Como meio de pagamento, as criptomoedas são mais eficientes que as moedas oficiais 

atualmente em circulação. Isso porque um meio de pagamento é aquele que se presta à 

aquisição de bens e serviços – mas essa potencialidade enfrenta limites em se tratando das 

moedas nacionais, principalmente no que diz respeito aos limites de tempo e espaço. Não é 

muito fácil para um brasileiro adquirir um bem na Alemanha. Os custos envolvidos nessa 

transação – que existem justamente porque transações que não se limitam ao espaço nacional 

são muito mais complexas, na lógica das moedas oficiais – tornam o Real um meio de pagamento 

menos conveniente que um Token, nesse exemplo. A função de meio de pagamento e/ou troca 

é a função do Token por excelência, potencializada principalmente devido ao seu caráter virtual, 

ou seja, não-físico.  

É justamente a função da reserva de valor que traz desentendimentos entre os economistas. O 

Fundo Monetário Internacional, em relatório recente97 concluiu que, devido à alta volatilidade 

no seu preço, moedas virtuais não preenchem a função de reserva de valor de forma satisfatória. 

COHEN, por sua vez, ao tratar especificamente dos “dinheiros virtuais”, explicita que, uma vez 

 
95 BloombergBusiness, Greece’s Cash Crisis is Bitcoin’s Boost. Por Muhammad Darwish em 8 de julho 
de 2015.  
96 Nesse sentido, “(...) em períodos de incertezas os agentes econômicos se lançam à busca angustiante de 
mecanismos jurídicos de proteção de ativos monetários e financeiros; mecanismos que possiblitem o 
prosseguimento dos negócios e dos investimentos.” (MENDES, 1991, p. 48).  
97 FMI, 2016, p. 17.  
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superada a questão da volatilidade dos preços das moedas privadas, não há maiores entraves 

econômicos a encarar esses instrumentos enquanto moedas.   

  

Most critical of all is the question of value: how to safely 
preserve the purchasing power of e-money balances over time. 
Initially at least, this is likely to require a promise of full and 
unrestricted convertibility into more conventional legal tender – 
just as early paper monies first grained wide acceptance by a 
promise of convertibility into precious metal. But just as paper 
monies eventually took on a life of their own, delinked from a 
specie base, so, too, might electronic money one day be able to 
dispense with all such formal guarantees as a result of growing 
use and familiarity. (COHEN, 2004, p. 191). Grifo no original.  

  

Em linhas gerais, COHEN defende que a possibilidade de conversão em múltiplas moedas 

diferentes (por exemplo, a conversão de criptomoedas em Dólar, Euro, Real e assim 

sucessivamente) garante que a função da reserva de valor não se perca apesar da alta 

volatilidade de preços. Somando-se esse argumento à característica virtual do Bitcoin, que 

permite que a conversibilidade seja imediata – o que garante que se possa escolher qual moeda 

manter como forma de preservar o respectivo patrimônio – pode-se inferir que essa 

possibilidade de escolha configura sua utilização enquanto reserva de valor, ainda que 

transitória. Ou seja, talvez o Bitcoin esteja atuando como uma reserva de valor intermediária 

entre moedas de países diferentes. O caráter especulativo do Bitcoin, já abordado 

anteriormente, agrega mais um elemento à possibilidade de que esta função esteja sendo 

preenchida.  

Como se pode perceber, a qualificação das criptomoedas como o Ribus Token definir-se como 

moeda corrente (fiat currency) ainda está em discussão na Economia, enquanto o seu caráter de 

instrumento de pagamento paralelo, isto é, sua qualificação como moeda paralela parece não 

ser alvo de disputas. A título de recapitulação, a definição de moeda paralela pode ser feita com 

base em dois aspectos: em primeiro lugar, as moedas paralelas circulam concomitantemente à 

moeda oficial de um país, concorrendo, portanto, no mesmo espaço físico e com os mesmos 

usuários do meio de pagamento oficial. Em segundo lugar, as moedas paralelas não possuem o 

reconhecimento jurídico dispensado à moeda oficial e carecem, portanto, das características 

atribuídas pelo Direito (curso forçado e poder liberatório).98  

 
98 Recapitulando, curso forçado é a qualidade da moeda corrente que obriga os credores a aceitá-la em 
pagamento de seus créditos. (MENDES, 1991, p. 38). Poder liberatório, por sua vez, é a capacidade da 
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A contribuição ao debate regulatório pode estar, assim, na identificação do seu  caráter não-rival 

em relação à moeda oficial e também no reconhecimento da sua lógica paralela, isto é, 

concorrente. O objetivo de uma moeda paralela não é assumir o protagonismo monetário de um 

país – é justamente atuar em relação a ele, quer em caráter de complementaridade, quer em 

caráter de contraposição. De qualquer forma, uma moeda paralela é interdependente de uma 

ou mais moedas oficiais.  

Nesses termos, talvez seja possível inferir99 que o Ribus Token pode ser compreendido como 

moeda paralela. Trata-se, afinal, de um meio de pagamento reconhecido como tal por seus 

usuários e que circula paralelamente ao sistema oficial, sem o intuito de substitui-lo. Sua 

utilização, ao contrário das diversas moedas oficiais em circulação, não conhece barreiras 

nacionais100 e é impulsionada pelo custo operacional reduzido das transações que o utilizam. 

Como moeda paralela, a sua existência fatalmente traz consequências ao sistema oficial em 

vigor, o que no caso das moedas virtuais é amplificado devido ao seu alcance global via internet 

e à dificuldade de controle por parte dos bancos centrais e demais instituições financeiras.   

É fato e pode-se afirmar que os diversos argumentos que evidenciam a ocorrência natural de 

moedas paralelas sem que sua existência imploda o sistema monetário de um país. Esta 

discussão foi retomada recentemente no contexto da crise econômica da Grécia, em que não 

apenas a população procurou preservar o valor de seu patrimônio migrando do Euro para o 

Bitcoin, como também as autoridades da zona do Euro começaram a discutir a pertinência da 

adoção de uma moeda paralela pela Grécia como forma de adimplir certas obrigações estatais.101  

Se consideramos a possibilidade conceitual de caracterizar Ribus Token como moeda paralela, 

ainda que sua proposta seja restrita a um “Universo”, ou ambiente velado, há que se levar em 

conta como o Direito poderia se beneficiar dessa caracterização. É justamente esse o objetivo da 

conclusão da próxima seção, que identifica na teoria das moedas paralelas uma contribuição 

econômica ao debate sobre a regulação das criptomoedas.  

 
moeda corrente de solver débitos, possibilitando pagamentos. São, sem fugir ao trocadilho, duas faces da 
mesma moeda.  
99 Sempre tendo em mente que “uma premissa básica de toda a pesquisa empírica – e de fato de qualquer 
teoria séria de inferência – é a de que todas as conclusões possuem um grau de incerteza”. (EPSTEIN, 2013, 
p. 63).  
100 Nesse sentido, “Monetary sovereignty has a territorial dimension. The law of the currency is always 
confined to a territory. It can only be enforced in that territory. This territoriality does not preclude a 
voluntary surrender of sovereignty. But it implies that limitations to sovereignty cannot be presumed.” 
(LASTRA, 2006, p. 17).  
101 Ver SCHUSTER, Ludwig. Parallel Currencies for the Eurozone: An outline and an attempt at 
systemization. Veblen Institute, 2013; BOSSONE, Biagio e CATTANEO, Marco. A parallel currency for 
Greece. VOX: 25 de maio de 2015. Íntegra disponível em http://www.voxeu.org/article/parallelcurrency-
greece-part-i. Acesso em 24 de janeiro de 2016.  
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4. EXPERIÊNCIAS REGULATÓRIAS.  

 

Everything that a people desires, does, suffers, is – is 
reflected in a people’s monetary system. (SCHUMPETER). Grifo 
no original.  

  

Devido à sua rápida disseminação virtual, as criptomoedas alcançam, hoje, praticamente todos 

os locais em que o acesso à internet é possível. Diante de sua crescente popularização e do 

número cada vez maior de usuários, diferentes jurisdições têm se posicionado acerca do 

fenômeno.  

Esta última seção tem por objetivo compilar e apresentar as experiências regulatórias de que se 

tem notícia até o momento. O levantamento foi realizado com base nos dados fornecidos pelo 

observatório identificado na introdução deste trabalho 102 , que avalia e anuncia quaisquer 

notícias relacionadas ás criptomoedas – incluídos aí os posicionamentos regulatórios 

dispensados pelos Estados –, e teve por resultado a construção do Anexo I – contendo um quadro 

esquemático que acompanha cada um dos desdobramentos jurídicos já identificados, por 

jurisdição. Importante ressaltar que o observatório não alcança os debates que se dão no interior 

da doutrina jurídica e da jurisprudência, ou seja, as fontes consultadas dizem respeito 

principalmente a documentos originados nos diferentes poderes executivos e, em alguns poucos 

casos, textos de opinião contendo pontos de vista de membros do Executivo, economistas e 

juristas. Isso não se mostrou um impedimento às conclusões aqui depreendidas, já que parece 

ser evidente que o Direito não pode ser encontrado exclusivamente em normas e regulamentos. 

Assim, tendo por base os substratos elaborados e transcritos nos Anexos I, foi possível identificar 

algumas tendências no tratamento jurídico do Bitcoin, que serão apresentadas a seguir.  

É importante ressaltar que, via de regra, os documentos consultados fazem alusão a termos mais 

gerais que estes ativos virtuais – como “moedas virtuais” ou “criptomoedas” – mas isso não 

interfere nos resultados encontrados, principalmente porque, como já se demonstrou 

anteriormente, foi o Bitcoin, com o seu volume de transações e sua crescente utilização, o 

principal desencadeador desse tipo de discussão regulatória.  

 
102 A plataforma Coindesk é uma publicação independente que conta com repórteres em diversos países  
(Inglaterra, Estados Unidos, Canadá, Japão, dentre outros), declarando-se “world leader in news and 
information on digital currencies such as bitcoin, and its underlying technology – the blockchain”. Suas 
bases de dados estão conectadas a 67 fontes midiáticas que, somadas ao seu trabalho de jornalismo 
investigativo, trazem atualizações diárias também nos status regulatórios do Bitcoin em todo o mundo.  
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A partir do levantamento, foi possível reunir os diferentes posicionamentos em três posturas, 

que se desdobram, por sua vez, em ações relacionadas a outros aspectos regulatórios. Há, por 

exemplo, jurisdições que não se engajam no debate jurídico quanto ao caráter monetário ou não 

do Ativo Virtual. Aqui, nota-se um reconhecimento simples da existência do fenômeno, 

passando-se à extração de consequências jurídicas pontuais (como a tributação) e/ou à 

ampliação de outros campos de atuação (como na esfera penal, principalmente em relação à 

lavagem de dinheiro e ao financiamento de atividades ilícitas). Há ainda aquelas jurisdições que, 

direta ou indiretamente, adentram a discussão acerca de aspectos monetários da moeda virtual 

– como, por exemplo, a afirmação clara de que o instrumento não possui curso forçado, ou que 

ele não rivaliza com a moeda oficial, ou, pelo contrário, que ele rivaliza com a moeda oficial. 

Finalmente, em uma terceira posição, há jurisdições que declaram estar monitorando ou 

estudando as criptomoedas – em alguns casos, promovendo discussões em sede legislativa 

(como no Canadá) acerca de possíveis marcos e desenhos regulatórios.  

É neste momento da dissertação que fica clara a associação entre conceitos econômicos e 

jurídicos da moeda que procuramos realizar ao longo deste trabalho. A condição jurídica de um 

instrumento não muda a possibilidade de que ele seja regulado – ou seja, há situações em que, 

mesmo não aventado o caráter monetário de uma moeda pelo Direito, ainda assim a regulação 

se faz necessária. Nesses casos, como proceder?   

A conceituação das moedas paralelas e das criptomoedas, em um primeiro momento, e, em um 

segundo momento, a associação realizada entre elas, podem agregar mais elementos à 

“complexificação” do fenômeno e à sua compreensão e, com isso, espera-se, permitir uma 

regulação mais atenta e permeável às características do Bitcoin.  

  

  
4.1.  ANÁLISE DOS DADOS.  

  
  
Dentre as jurisdições listadas que se manifestaram em relação às criptomoedas, parece ser 

possível distinguir três linhas de posicionamento que, por sua vez, ramificam-se em outras ações 

regulatórias.103 São elas:  

  

 
103 As notas de rodapé a seguir estão compiladas no Anexo II, que traz especificamente os eventos a que 
fazem referência.  
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I) Publicação de nota de alerta, combinada ou não com requisição ou proposta de 

estudos e obtenção de mais informações por parte do regulador. Por vezes, há a 

formação de grupos de trabalho no Legislativo (Canadá 104 , França 105 , Nova 

Zelândia106) ou no Banco Central (Reino Unido107, Suécia108) para discutir modelos 

regulatórios. Normalmente, o trabalho de discussão resulta na publicação de 

relatórios;  

II) Criação de implicações jurídicas sem que se discuta aspectos monetários. 

Geralmente resulta em desdobramentos tributários. É o caso, por exemplo, da 

Austrália 109 , do Brasil158, Bulgária159 e Eslovênia.160 Muitas jurisdições adotaram 
110111112 essa linha em um primeiro momento para, em seguida, discutir outras 

questões atinentes ás criptomoedas (como questões monetárias, por exemplo);  

 
104  Fonte: http://www.cbc.ca/news/business/bitcoins-aren-t-tax-exempt-revenue-canada-says-1.1395075. 
Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
105 “Rapport d'information n° 767“, de autoria dos senadores Philippe Marini e François Marc, datado de 23 
de julho de 2014. Fonte: http://www.senat.fr/rap/r13-767/r13-767_mono.html#toc0 e em formato pdf: 
http://www.senat.fr/rap/r13-767/r13-7671.pdf. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
106 Fonte: http://www.stuff.co.nz/technology/digital-living/30008862/bitcoin-beauty-or-bubble. Acesso em 
3 de fevereiro de 2016.  
107 Fonte:  
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q3digitalcurrencies 
bitcoin2.pdf. Em março de 2015, o Ministério da Fazenda do Reino Unido publicou novo relatório, no qual 
se anuncia os planos de regulação atualmente discutidos para o Bitcoin e a alocação de recursos e pessoal 
para investigar e estudar a tecnologia utilizada pela criptomoeda. Fonte:  
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/414040/digital_currencies_ 
response_to_call_for_information_final_changes.pdf.   
108 Fonte:  
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Ekonomiska_kommentarer/2014/rap_ek_kom_nr02_14061 
7_eng.pdf. Acesso em 3 de fevereiro de 2016. Poucos meses depois, um novo relatório foi publicado pelo 
órgão, trazendo os riscos, benefícios e desafios da moeda virtual. Fonte: 
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2014/2014_2/rap_pov_artikel_4_1400918_eng.pdf.  
Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
109 Fonte: http://www.afr.com/news/policy/tax/ato-targets-bitcoin-users-20130624-jhj8r#. Acesso em 3 de 
fevereiro de 2016. Em agosto de 2014, o órgão declarou que o Bitcoin não é dinheiro nem moeda estrangeira, 
mas é considerado um ativo financeiro para fins do imposto sobre ganho de capital. Para mais informações, 
ver: https://www.ato.gov.au/General/Gen/Tax-treatment-of-crypto-currencies-in-Australia--specifically-
bitcoin/ e Challenges for Australia’s Tax System, disponível em 
http://bettertax.gov.au/files/2015/03/01_Challenges-Australias-tax-system.pdf. Acesso em 3 de fevereiro de 
2016.  
110 Folha de S. Paulo. Brasileiro tem que declarar bitcoin; IR pode ser cobrado. Mercado,  07/04/2014. 
Ver também Valor Econômico. Receita define regra para taxação de IR sobre bitcoins, reportagem de 
06/04/2014.  
111 Fonte: http://www.nap.bg/document?id=8614. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
112 Fonte:  
http://www.durs.gov.si/si/davki_predpisi_in_pojasnila/dohodnina_pojasnila/dohodek_iz_kapitala/dobicek 
_iz_kapitala/vrednostni_papirji_in_delezi_v_gospodarskih_druzbah_zadrugah_in_drugih_oblikah_organi 
ziranja_ter_investicijski_kuponi/davcna_obravnava_poslovanja_z_virtualno_valuto_po_zdoh_2_in_zddp 
o_2/. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
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III) Criação de implicações jurídicas com base em elementos “monetários” do Bitcoin. 

Um exemplo disso é o posicionamento da Rússia113 que, por considerar o Bitcoin um 

“substituto monetário”, optou inicialmente por proibi-lo. A Irlanda114, por sua vez, 

adotou essa postura quando seu Banco Central declarou que o Bitcoin não é 

considerado moeda legal no país.   

  

Importante salientar que as três linhas de posicionamento podem ser combinadas e adotadas 

conjuntamente por uma mesma jurisdição, em uma solução híbrida. É o caso da Holanda, por 

exemplo, que adotou a publicação da nota de alerta115, a inclusão do Bitcoin no rol de incidências 

tributárias específicas sem discutir seu caráter monetário164 e, finalmente, o judiciário holandês, 

após uma discussão acerca do caráter monetário do Bitcoin, resolveu qualificá-lo como um 

objeto.116   

É interessante apontar também o desenvolvimento temporal que ocorre na maioria dos casos. 

Em um primeiro momento, uma instituição – geralmente o Banco Central – emite uma nota de 

alerta sobre o assunto. Essa costuma ser a primeira manifestação executiva em relação à 

criptomoeda. Em seguida – talvez com o surgimento de problemas jurídicos ou devido ao 

aumento do volume transacionado, que desencadeia preocupações de ordem financeira – 

costuma-se regular pontualmente determinados aspectos do Ativo, principalmente questões 

tributárias. Não haveria, aqui, uma preocupação expressa com o caráter monetário da 

criptomoeda, e sim o objetivo de sanar dúvidas ou eliminar “vácuos” legais – como aqueles que 

surgiriam em hipóteses de evasão de divisas ou lavagem de dinheiro via criptomoeda. Em um 

estágio mais maduro de discussão, adentra-se o posicionamento III, notando-se a inquietação 

quanto à classificação jurídica do Ativo e, em alguns casos, o interesse em provar a sua não-

classificação como moeda de curso forçado. Essa desclassificação pode aparecer também, no 

 
113  Fonte: http://www.coindesk.com/russia-lowers-proposed-penalties-bitcoin-activities/. Ver também 
http://www.coindesk.com/russia-proposes-fines-bitcoin/ e http://cointelegraph.com/news/112815/it-
isimpossible-to-technically-ban-decentralized-cryptocurrencies-due-to-the-nature-of-the-internet-
evgenyvolovik. Fonte:  
http://regulation.gov.ru/project/17205.html?point=view_project&stage=2&stage_id=13089. Todas as 
páginas acessadas em 8 de julho de 2015.  
114 Fonte:  
http://oireachtasdebates.oireachtas.ie/debates%20authoring/debateswebpack.nsf/takes/dail201312100005 
4?opendocument. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
115 Fonte: http://www.loc.gov/law/help/bitcoin-survey/index.php#netherlands. Acesso em 3 de fevereiro de 
2016. 164 “Antwoord van de Minister van Financiën op vragen van het lid Nijboer (PvdA) aan de minister 
van Financiën over de opkomst van de Bitcoin als digitale betaaleenheid”, documento datado de 10 de abril 
de 2013. Original com a autora.  
116  Fonte: http://www.dutchnews.nl/news/archives/2014/07/dutch_prosecutors_now_have_pow/. Acesso 
em 3 de fevereiro de 2016.  
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entanto, na própria nota de alerta, como é o caso da Bélgica117, Coreia do Sul118, Indonésia119 e 

Malásia.120  

Percebe-se que a nota de alerta tem sido a manifestação mais comum das jurisdições no tocante 

ao Ativo Virtual. Trata-se de nota emitida, geralmente, pelos bancos centrais, que comunica aos 

investidores os “perigos” referentes à utilização deste Ativo (flutuação no preço, problemas de 

segurança na rede, fraudes, dentre outros) e declara que o órgão está supervisionando o 

instrumento sem, no entanto, a intenção de regulá-lo naquele momento. O posicionamento 

costuma permitir que a criptomoeda circule, legalmente, sem que se desenvolva uma regulação 

específica.  

Outro resultado relevante diz respeito à multiplicidade de classificações jurídicas atribuídas aos 

Ativos Digitais, que variam desde “unidade de conta” – conceito estritamente econômico, como 

já foi visto anteriormente – até “dinheiro” – ambas noções ligadas à segunda linha das posturas 

descritas, em que parece haver uma preocupação ou referência direta ao caráter monetário do 

Bitcoin. O gráfico a seguir resume os dados encontrados:  

  

  

 
117  Fonte: http://pt.scribd.com/doc/240574802/belgium-s-federal-public-service-finance-addressesbitcoin-
vat.   
118 The Korea Herald, Korea decides not to recognize Bitcoin as real currency. Matéria de 10 de 
dezembro de 2013, disponível em http://www.koreaherald.com/view.php?ud=20131210000673. Acesso em 
3 de fevereiro de 2016.  
119  Fonte: http://www.bi.go.id/en/ruang-media/siaran-pers/Pages/SP_160614.aspx. Acesso em 3 de 
fevereiro de 2016.  
120  Fonte: http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_announcement&pg=en_announcement_all&ac=275. 
Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
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Gráfico 03. Classificações jurídicas atribuídas ao Bitcoin, por número de países.121 
Fonte: elaboração própria.  
  

O gráfico foi construído a partir de informações reunidas no quadro esquemático do Anexo I, e 

traz os termos exatos utilizados por cada documento analisado. Uma ressalva, apenas: Optamos 

por diferenciar “mercadoria” e “bem” porque, no português, há uma distinção na tradução de 

“goods” e “commodities”. Por exemplo, “common good” é comumente traduzido por “bem 

comum”.122   

Outra distinção importante: muitos países têm diferenciado o instrumento Token da atividade 

virtual utilizada para adquiri-la. A mineração é considerada análoga, em diversos casos, a um 

emprego ou a um serviço. Essa diferenciação é relevante para fins tributários, uma vez que a 

classificação da atividade nesses termos enseja a incidência de impostos sobre a renda ou sobre 

serviços prestados, criando mais fatos geradores para o instituto da criptomoeda – isto é, além 

dos fatos geradores referentes à sua circulação.  

Afora isso, como se vê no gráfico acima, pode-se perceber que a classificação jurídica da do Token 

está longe de ser uma unanimidade. No entanto, como ela está sendo incorporada às ordens 

jurídicas majoritariamente pela via do Direito Tributário, a classificação tende a ser elaborada de 

acordo com os termos utilizados pela legislação tributária de cada país.   

Outra conclusão pertinente é que, das jurisdições que optaram pela proibição de uso e circulação 

das criptomoedas, todas acabaram por acionar, para isso, o campo do Direito Penal, 

criminalizando a conduta dos usuários. As penas para a utilização das criptomoedas em 

transações variam desde multas, até prisão. Curiosamente, os países que impõem a proibição 

terminam por levar em consideração justamente o caráter monetário da criptomoeda, inserindo-

se na terceira linha de posicionamentos descrita anteriormente. Alguns por exemplo, 

reconhecem na criptomoeda um “substituto monetário”, utilizando-se da denominação para 

justificar sua proibição.  

Ainda no que diz respeito ao acionamento do Direito Penal, algumas jurisdições ampliam tipos 

penais existentes para incluir a possibilidade de cometimento por intermédio das criptomoedas 

– geralmente, lavagem de dinheiro, evasão de divisas e financiamento de atividades ilegais, como 

 
121 Algumas jurisdições possuem mais de um entendimento acerca da natureza jurídica do Bitcoin, enquanto 
outras apresentaram alterações no seu posicionamento ao longo do tempo.  
122 Nota-se que o termo “good” costuma ser mais utilizado em documentos que fazem referência ao Direito 
Privado (contratos e direito do consumidor) e “commodity” normalmente aparece em documentos de caráter 
tributário.  
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terrorismo e tráfico de drogas. Nesses casos, há a edição de um instrumento normativo 

acrescentando transações em criptomoedas aos tipos penais da lei correspondente.  

Nota-se que delegar a tarefa regulatória a um campo jurídico ou ente estatal constitui uma 

estratégia de países que não pertencem à União Europeia – isso porque o Banco Central Europeu 

já tem se manifestado123 no sentido de regular instrumentos virtuais de pagamento124, ao que as 

legislações dos países-membros estarão sujeitas. Os principais incumbidos de regular o Ativo 

digital são, até o momento, os ministérios da Fazenda, os órgãos de supervisão financeira, as leis 

comerciais e as leis de proteção ao consumidor. Ainda que indiretamente, essa alocação constitui 

um posicionamento dos países no sentido de categorizar as criptomoedas de acordo com um 

campo do Direito específico – sempre tendo em mente que a opção pelo Direito Tributário 

continua sendo a escolha principal, alcançando 22 jurisdições.   

Outras opções minoritárias são:  

(a) proibir a utilização das criptomoedas por instituições financeiras, mas não por 

indivíduos (Colômbia125; posicionamento III);  

(b) a utilização da lógica da moedas virtuais pelo Judiciário, que possui sua própria 

carteira virtual e realiza buscas e apreensões da moeda (Holanda178, posicionamentos II e III);  

(c) equiparar o Ativo Digital a um sistema eletrônico de pagamentos (Espanha126, 

posicionamento III);  

(d) equiparar o as criptomoedas à moeda de curso forçado (Estados Unidos 127, 

posicionamento III);  

(e) adoção da tecnologia blockchain pelo sistema financeiro (Ilha de Man 128 , 

posicionamento II);  

 
123 Fonte:   
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-
201408+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf.   
124 Acórdão  ECLI:EU:C:2015:718  no  Processo  C-264/14  (íntegra 
 disponível  em http://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-264/14, acesso em 3 de 
fevereiro de 2016).  
125 Fonte: http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-01-04-2014. Acesso em 3 de fevereiro de 2016. 178 
Fonte: http://www.dutchnews.nl/news/archives/2014/07/dutch_prosecutors_now_have_pow/. Acesso em 3 
de fevereiro de 2016.  
126 Fonte: http://www.coindesk.com/spain-cracks-bitcoin-gambling-loopholes/. Acesso em 3 de fevereiro 
de 2016.  
127 FINCEN. Application of FinCEN's Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using 
Virtual Currencies, FIN-2013-G001, 18 de março de 2013. Íntegral disponível em:  
https://www.fincen.gov/statutes_regs/guidance/html/FIN-2013-G001.html  
128  Fonte: http://www.coindesk.com/isle-of-man-trials-first-government-run-blockchain-project/. Acesso 
em 3 de fevereiro de 2016.  
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(f) proposta de identificação de usuários que movimentem valores superiores a 

determinado montante em criptomoedas (Itália129, posicionamento II);  

(g) estabelecimento de limite de valor passível de ser transacionado (Espanha130, 

posicionamento II);  

(h) equiparar contratos realizados em criptomoedas a instrumentos financeiros  

(Polônia184, posicionamento II);  

(i) equiparar a instituição de troca de moeda oficial por moedas digitais a uma 

organização sem fins lucrativos, sujeita à auto regulação (Suíça131, posicionamento II);  

(j) equiparar a instituição de troca de moeda oficial por moeda virtual a uma figura 

análoga a um banco (França132, posicionamento II);  

(k) reconhecer nas moedas virtuais as três funções econômicas da moeda – 
unidade de medida, meio de pagamento e reserva de valor (Argentina133, 
posicionamento III).  

  

4.2.  QUESTÕES JURÍDICAS RELEVANTES.  

  

VCs [virtual currencies] pose a definitional challenge to 
regulators. VCs combine properties of currencies, commodities, and 
payments systems, and their classification as one or the other will often 
have implications for their legal and regulatory treatment—in 
particular, in determining which national agencies should regulate 
them. Finding a consistent classification for VCs even within the same 
jurisdiction has proven difficult, as different competent authorities may 
classify them according to their own policy priorities. (FMI, 2016, p. 24). 
Grifou-se.  

  

 
129 Fonte: http://www.coindesk.com/italian-amendment-treat-bitcoin-like-cash/. Acesso em 3 de fevereiro 
de 2016.  
130 Fonte: https://www.ordenacionjuego.es/en/que-es-el-juego-ilegal. Acesso em 3 de fevereiro de 2016. 184 
Fonte: http://www.coindesk.com/polish-finance-ministry-says-bitcoin-can-used-financial-instrument/ e 
ainda http://www.coindesk.com/polish-tax-authority-bitcoin-mining-profits-subject-22-vat/. Acesso em 3 
de fevereiro de 2016.  
131 Fonte:  http://www.coindesk.com/swiss-regulators-give-green-light-bitcoin-atm-network/, 
https://www.finma.ch/en/search/#query=bitcoin&Order=4 e relatório publicado pela FINMA em 25 de 
junho de 2014. Original com a autora.  
132  Fonte: http://arstechnica.com/tech-policy/2012/12/bitcoin-going-mainstream-exchange-approved-
tooperate-as-a-bank/. Acesso em 3 de fevereiro de 2016.  
133  Fonte: http://www.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/230000-234999/231930/norma.htm. Acesso 
em 3 de fevereiro de 2016.  
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Se analisarmos o que foi desenvolvido na subseção anterior e conjugarmos com os resultados 

obtidos nos anexos ao fim deste trabalho, as principais questões jurídicas que surgem no 

posicionamento adotado pelas jurisdições188 são: (a) se e como tributar as criptomoedas; (b) 

como qualificar juridicamente as criptomoedas; (c) como controlar atividades ilegais 

possibilitadas pelo “anonimato” da internet189; (d) como rastrear e identificar os usuários e suas 

transações; e (e) quando e como começar a trazer implicações jurídicas à utilização das 

criptomoedas.  

A tributação ou não de uma criptomoeda está intimamente associada à qualificação jurídica que 

o ordenamento de determinado país lhe atribui. Ao longo da descrição dos posicionamentos 

adotados por cada jurisdição (Anexo II), procuramos destacar os diferentes significados legais 

que as criptomoedas têm assumido – tais como “mercadorias”, “bens”, “instrumento de 

pagamento”, “substituto monetário”, e “renda”.  

O que se pode perceber é que o aspecto tributário costuma ser o primeiro a assumir relevância 

regulatória, em se tratando desse tipo de moeda paralela – e que, a partir daí, as autoridades 

competentes enquadram-na juridicamente de acordo com seus interesses arrecadatórios.  

A Receita Federal brasileira, por exemplo, foi a primeira instituição do país a classificar as moedas 

digitais, definindo-o como um “ativo financeiro” para que sobre ele incidisse o imposto de renda 

– e, com isso, abriu também um precedente no ordenamento nacional em relação à classificação 

da criptomoeda. Enfim, o que se tem visto até o momento é que Tokend adentram os diferentes 

sistemas jurídicos majoritariamente pela via tributária, e esse caminho tem pavimentado a 

classificação jurídica que as criptomoedas vão assumir em regulamentações posteriores dentro 

dos diversos países onde estão inseridas.   

                                                           
188 61 países, mais a União Europeia.  
189 Lembrando que existe uma diferença significativa entre “anonimato” e “pseudonimato”, 

como procurei esclarecer na narrativa do Bitcoin.  
 

Nesse sentido, um braço do Ministério da Fazenda dos Estados Unidos, o FinCEN (Financial 

Crimes Enforcement Network), publicou recentemente algumas balizas legais que englobam o 

que foi assumido até agora por diferentes autoridades tributárias ao redor do mundo. São elas:  

(1) a criptomoeda é uma propriedade privada, não uma moeda de curso forçado (moeda 

legal), e portanto, deve ser tributado como um bem de capital;  

(2) o lucro proveniente da venda de criptomoedas em troca de moeda de curso forçado 

está sujeito a impostos incidentes sobre ganhos de capital;  
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(3) compras de bens e serviços realizadas em criptomoedas também devem ser 

contabilizadas como ganhos (de capital);  

(4) criptomoedas obtidas por meio de mineração são reconhecidas como renda, sendo o 

seu valor computado em relação ao dia que a moeda foi “adquirida”;  

(5) o equipamento utilizado na mineração de criptomoedas pode ser deduzido na 

categoria de bens de capital.134  

Se a regulação dos instrumentos criptomonetários está diretamente relacionada à qualificação 

jurídica que eles assumem nas diferentes jurisdições, o mesmo poderia ser dito acerca da relação 

entre o anonimato das redes e a responsabilidade dos usuários.191   

Em tempos de internet, em que por vezes a faceta virtual dos cidadãos termina por assumir um 

volume maior que sua participação real no mundo, é inegável que o espaço virtual assume 

importância e desafios de extrema complexidade. Principalmente se levarmos em conta que um 

rastro digital é muito mais difícil de ser seguido pelas autoridades do que um rastro concreto. 

Atentos a isso, diversos países têm combinado esforços para contornar o anonimato virtual e 

restringir a liberdade total possibilitada pelo ciberespaço. Um exemplo dessa iniciativa é a ITOM, 

Illegal Trade on Online Marketplaces, liderada pela Holanda em conjunto com os Estados Unidos 

e a União Europeia. Trata-se de um plano financiado pela UE e executado por polícias especiais 

como a Europol (UE), a Eurojust (UE), o FBI (EUA) e a BKA (Alemanha), cujo objetivo último é 

reduzir o cyber-anonimato e tornar possível o rastreamento de usuários que se escondem na 

rede para praticar atividades criminosas.135 O plano possui três eixos, sendo o último deles 

especificamente o Bitcoin.193   

 
134 Fonte: Department of Treasury – Financial Crimes Enforcement Network, Application of FinCEN’s 
Regulations to Persons Administering, Exchanging, or Using Virtual Currencies. FIN-2013-G001, 
publicado em 18 de março de 2013, íntegra do documento disponível em 
http://www.fincen.gov/statutes_regs/guidance/pdf/FIN-2013-G001.pdf. Acesso em 24 de janeiro de 2016. 
191 A opção até o momento tem sido no sentido de regular e controlar os gatekeepers, intermediários que 
realizam a troca de Bitcoin por moeda oficial e vice-versa. “In determining who to regulate, national 
authorities have mostly targeted VC market participants and financial institutions that interact with them. 
While the issuance and transfer of VCs between users are less likely to pass through an intermediary, the 
interface between VCs and the broader economy—payments for goods and services and exchanges with fiat 
currency—will often go through a VC exchange or other VC service provider. In addition, in light of the 
limited size of the VC network, it is generally accepted that VC users will have to “cash out” at some point— 
that is, convert their VCs into fiat currency. Recognizing these features of the current market, regulators 
have targeted “gatekeepers.” In practice, this has been done in two ways: (i) by regulating VC market 
participants that provide an interface with the broader economy (for example, VC exchanges); and/or (ii) by 
restricting the ability of regulated entities (for example, banks) to interact with VCs and VC market 
participants”. (FMI, 2016, p. 25).  
135 Uma apresentação completa do plano, apresentada à Comissão Europeia em 2013, pode ser acessada em 
https://www.deepdotweb.com/2014/09/28/itom-europes-plan-crack-online-drug-trade/. Último acesso em 3 
de fevereiro de 2016. A comunicação extra-oficial por parte da Procuradoria da Holanda está disponível em 
http://static3.volkskrant.nl/static/asset/2014/Reactie_Openbaar_Ministerie_6685.pdf.  193 A apresentação 
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Se, portanto, em um primeiro momento os países parecem demonstrar uma preocupação mais 

significativa em relação ao aspecto tributário das criptomoedas, parece que, pouco a pouco, são 

as preocupações em relação à sua utilização ilegal ou criminosa que passam a exigir a atenção 

das autoridades.194   

E como a noção de moedas paralelas pode influenciar o Direito nesse cenário? Trata-se de 

conceituação que dispensa a preocupação dos Estados em excluir ou negar o caráter monetário 

oficial das criptomoedas. Uma vez superada essa questão, as jurisdições podem desenvolver um 

arcabouço regulatório que abarque as especificidades das criptomoedas e priorize os desafios 

inerentes ao seu formato virtual, bem como os interesses de cada ordenamento, sem maiores 

inquietações jurídicas quanto ao seu caráter monetário.   

  

5. CONCLUSÕES.  

  

However, a great deal of work remains to be done to put 
in place effective frameworks to regulate VCs [virtual currencies] 
in a manner that guards against the risks while not stifling 
financial and technological innovation. (FMI, 2016, p. 35).  

  

Carl Menger afirmaria, em 1892, que as raízes da moeda podem ser remontadas ao grupo social, 

e não ao Estado. “A moeda não é um produto gerado pelo Direito. Em sua origem, ela é uma 

instituição social, e não uma instituição estatal.”136 Essa apreciação endógena, que remete aos 

usuários de um sistema e não à regulação que o circunscreve, explica, pelo menos em parte, o 

fenômeno protagonizado pelas criptomoedas.  

Afinal, seu surgimento, desenvolvimento e evolução estão relacionados ao papel ativo de 

usuários privados, atores sociais, e não a um órgão estatal. O Ribus Token, que na sua Blockchain 

conta com mecanismos regulatórios próprios, o fator preponderante da descentralização, e a 

 
(nota supra) lista as frentes adotadas pelo plano da seguinte forma: tracking, shipping and Bitcoin. 194 Nesse 
sentido, “The transnational reach of VCs complicates regulation. Asserting jurisdiction over a particular VC 
transaction, market participant, or scheme may prove challenging for national regulators in light of the cross-
border reach of the technology. National authorities may also find it difficult to enforce laws and regulations 
in a “virtual” (online) environment. Cryptocurrencies pose particularly difficult challenges. Their 
decentralized nature does not fit easily within traditional regulatory models. Through the use of distributed 
ledger technologies, cryptocurrencies eliminate the role of a central intermediary, such as an issuer or a 
payment processor, that would normally be the focal point of regulation. In such circumstances, the question 
then becomes who to regulate – for example, the individual VC users or other parties within the system”. 
(FMI, 2016, p. 25).  
136 MENGER, 1892, p. 51. 
196 THE, 2014, p. 23.  



55  

  

questão da transparência consubstanciada na existência da referida plataforma, parecem 

aproximá-lo de um exemplo empírico de que a existência e manutenção da confiança, em um 

sistema monetário, não necessariamente exige a presença de um Estado como garantidor último 

de uma ordem econômica.  

Desta forma, entendemos termos respondido a pergunta originaria deste trabalho, qual seja: 

como o instrumental do Direito tem sido acionado, em diferentes jurisdições, para lidar com 

fenômenos novos, especificamente no que diz respeito ao surgimento dos Ativos Digitais 

(criptomoedas) e verificar se e como a designação de Ribus Token como "moeda paralela" ou 

“Token utiility” pode contribuir com o quadro atual de arranjos jurídicos desenvolvidos para lidar 

com as criptomoedas. Cumpre agora avaliar se a resposta construída ao longo do texto foi, de 

fato, mostra-se satisfatória.  

Optamos por apresentar, antes de abordar as implicações jurídicas que o Ribus Token e suas 

irmãs, outras criptomoedas, têm assumido nas mais diversas jurisdições, a noção da teoria 

econômica sobre moedas paralelas. Trata-se, como foi visto, de instrumentos monetários 

complementares ou concorrentes cuja definição pode ser feita com base em dois aspectos:  

(i) a circulação paralela à moeda oficial de um país; e  

(ii) a ausência do reconhecimento jurídico dispensado à moeda oficial.  

A partir desses dois elementos, parece ser possível enfrentar o questionamento acerca do 

caráter monetário “oficial” dos Utility Tokens – basta, para a sua qualidade de moeda paralela, 

que ela seja reconhecida como instrumento monetário não-oficial por seus usuários, e sendo 

destinada a troca por bem ou serviço, se distanciar da figura de um ativo financeiro, afeito à 

controles de órgãos como a CVM.   

Se considerarmos Ribus Token um instrumento acessório de um sistema monetário já 

estabelecido, confirma-se que ele não teria como existir, no seu atual estágio de 

desenvolvimento, em um cenário em que não existissem moedas oficiais, bancos centrais e 

Estados. Apesar de ser possível reconhecer no Ribus Token, as três funções econômicas da 

moeda – unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor – a grande maioria das suas 

transações não evidencia a terceira função, depreendendo-se que a possibilidade de conversão 

para moedas de curso forçado parece ser um imperativo à maioria dos usuários que adota as 

criptomoedas.  

Com o crescente interesse regulatório nas criptomoedas, alguns atores relevantes – como o 

Fundo Monetário Internacional – já alertaram para que a criação de instrumentos regulatórios 

permita a manutenção de um ambiente inovador.  
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Nesse sentido, para além do desafio de se estabelecer uma regulação eficaz que limite a prática 

de atos ilícitos por meio desse tipo de moeda paralela e crie balizas ao seu desenvolvimento, há 

ainda que se considerar a existência de um ponto ótimo de regulação, que minimize riscos e, ao 

mesmo tempo, permita a inovação.  

Procuramos demonstrar na terceira seção que os desenhos regulatórios até o momento são os 

mais diversos possíveis. Dentre as jurisdições que já se posicionaram em relação às 

criptomoedas, pode-se identificar três categorias de posturas que, por sua vez, desdobram-se 

nas mais diferentes implicações jurídicas. São elas:  

I) Publicação de nota de alerta;  
II) Criação de instrumentos regulatórios sem discussão acerca do caráter monetário 

do Ativo virtual;  

III) Criação de instrumentos regulatórios com presença de discussão acerca do 

caráter monetário das criptomoedas.  

  

Uma ilustração mais prática da diferenciação pode ser encontrada na tabela a seguir, em que 

aparecem algumas implicações jurídicas, consubstanciadas em ações por parte das jurisdições, e 

a sua respectiva categorização.  

  

Ação  Jurisdição  Categoria  
proibir a utilização das criptomoedas por 
instituições financeiras, mas não por indivíduos  Colômbia  Posicionamento III  

utilização da lógica das criptomoedas pelo 
Judiciário, que possui sua própria carteira virtual e 
realiza buscas e apreensões da moeda   

Holanda  
Posicionamento II; 
Posicionamento III  

equiparar as criptomoedas a um sistema 
eletrônico de pagamentos   Espanha  Posicionamento III  

equiparar as criptomoedas à moeda de curso 
forçado   

Estados Unidos  Posicionamento III  

adoção da tecnologia blockchain pelo sistema 
financeiro   Ilha de Man  Posicionamento II  

proposta de identificação de usuários que    
movimentem valores superiores a determinado 
montante em criptomoedas   

Itália  Posicionamento II  

estabelecimento de limite de valor passível de ser 
transacionado   Espanha  Posicionamento II  
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equiparar contratos realizados em criptomoedas a 
instrumentos financeiros   Polônia  Posicionamento II  

equiparar a instituição de troca de moeda    
oficial por criptomoedas a uma organização sem 
fins lucrativos, sujeita à autorregulação   

Suíça  Posicionamento II  

equiparar a instituição de troca de moeda    
oficial por criptomoedas a uma figura análoga a 
um banco   

França  Posicionamento II  

reconhecer nas moedas virtuais as três funções    
econômicas da moeda – unidade de medida, meio 
de pagamento e reserva de valor   

Argentina  Posicionamento III  

Quadro 04. Algumas posturas adotadas por jurisdições em relação às 
criptomoedas.  Elaboração própria.  

  
O levantamento realizado permite indicar que não há uma conclusão jurídica única e homogênea 

a novos fenômenos, ou seja, o Direito tem utilizado uma série de instrumentos e mecanismos 

regulatórios à sua disposição. A principal implicação jurídica tem sido, no entanto, de caráter 

tributário: aproximadamente um terço das jurisdições analisadas construiu aparatos regulatórios 

nesse sentido.  

Logo, trata-se de conceituação que dispensa a preocupação dos Estados em excluir ou negar o 

caráter monetário oficial das criptomoedas. Seguindo-se a linha teórica que reconhece a 

existência de instrumentos monetários complementares, moedas paralelas não rivalizam com a 

moeda oficial, tampouco se confundem com ela.  

Superada essa questão, as jurisdições podem desenvolver um arcabouço regulatório que 

abarque as especificidades das criptomoedas e priorize os desafios inerentes ao seu formato 

virtual, bem como os interesses de cada ordenamento jurídico, sem maiores inquietações, para 

o Direito, quanto ao seu caráter monetário.  

Desta forma, e por tudo mais que foi apresentado, conclui-se que o Ribus Token é 

definitivamente um criptoativo com todas as especificidades que tal qualificação demanda, 

podendo ser utilizada para a troca por bens e serviços, virtuais ou não, sendo que jamais 

adentrará fisicamente no mercado monetário não podendo ser convertida em moeda fiat, porém 

podendo ser adquirida pelas diversas moedas reguladas pelo Estado. 

Que o Ribus Token está devidamente notarizado e registrado nas entidades que o reconhecem 

com um Utility Token regular, podendo ser verificada a sua existência e veracidade através de 

sistema Blockchain de forma aberta e irrestrita. 
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Que na sua criação já foi determinada a quantidade limite, o que determina a não incidência de 

afrouxamento de seu valor para as aquisições a que se destina. 

Que sua circulação é possível e pode ser realizada mediante vínculo direto do sistema que a 

concebeu, devendo, no entanto, se verificar a possível incidência de tributação quando da 

transferência realizada entre pessoas, para se evitar eventuais penalizações fiscais. 
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Taiwan  S  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
criminalização do  
uso e circulação  x  

Tailândia  N  x  x  
submissão às leis 

comerciais  

submissão às leis 
de proteção ao 

consumidor  

criminalização de  
condutas já 
proibidas  

em lei  

Turquia  N  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
x  x  

União  
Europeia  N  dinheiro  x  

nota de alerta pelo 
Banco Central  

tributação  

criminalização de  
condutas já 
proibidas  

em lei  

Vietnã  N  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
x  x  

  

Fonte: elaboração própria.137  

 

 
 

 

  

Sérvia  N  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
x  x  

Suécia  N  mercadoria  emprego  
(mineração)  tributação  x  x  

Suíça  N  
meio de 

pagamento  
x  tributação  

criminalização de 
condutas já 

proibidas em lei  
x  

Taiwan  S  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
criminalização do  
uso e circulação  x  

Tailândia  N  x  x  
submissão às leis 

comerciais  

submissão às leis 
de proteção ao 

consumidor  

criminalização de  
condutas já 
proibidas  

em lei  

Turquia  N  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
x  x  

União  
Europeia  N  dinheiro  x  

nota de alerta pelo 
Banco Central  

tributação  

criminalização de  
condutas já 
proibidas  

em lei  

Vietnã  N  x  x  
nota de alerta pelo 

Banco Central  
x  x  

  

Fonte: elaboração própria.137  

 

 
 










