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MANIFESTACAO ANBIMA

Projeto de Lei n° 4.308/2024 - Ativos Virtuais referenciados em
moeda fiduciaria (Stablecoins)
Proposta de aperfeicoamento da Lei n°® 14.478/2022 (Ativos Virtuais)

(1) A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
vem, por meio desta, apresentar consideragcbes acerca do Projeto de Lei n°
4.308/2024, em tramitacdo na Camara dos Deputados, que disciplina a emisséo e a
circulacdo dos ativos virtuais referenciados em moeda fiduciaria, usualmente
denominados stablecoins.

A ANBIMA reconhece os avangos relevantes promovidos pelo substitutivo
apresentado pelo Relator Dep. Lucas Ramos, que incorporou, em larga medida,
contribuicoes técnicas alinhadas as melhores praticas regulatérias nacionais e
internacionais. O texto demonstra elevada convergéncia com os principios
defendidos pela ANBIMA, especialmente no que se refere a centralidade do Banco
Central do Brasil (BC) como autoridade reguladora competente, a adogcado de
abordagem principioldgica e a integracdo material com o regime instituido pela Lei
n®14.478/2022 (Marco Legal dos Ativos Virtuais).

(2) O estabelecimento de um marco legal especifico para as stablecoins é meritério,
especialmente por contribuir com a prevencao de crimes financeiros, como lavagem
de dinheiro e financiamento do terrorismo (LD/FTP), promover a ado¢do de melhores
praticas no setor e ofercer maior segurancga juridica para sociedade. A ANBIMA
entende que o aperfeicoamento da técnica legislativa, com a incorporagéo direta
das disposicoes relativas aos ativos virtuais referenciados em moeda fiduciaria a Lei
n° 14.478/2022, representa ganho adicional de coeréncia normativa, simplicidade
regulatéria e seguranca juridica. Essa opcao assegura maior coeréncia normativa,
evita assimetrias regulatorias e reforca a consisténcia atuacdo do BC sobre
stablecoins e outros diferentes tipos de ativos virtuais, incluindo temas como
segregacao patrimonial, objeto do PL n° 4.932/2023 proposto pelo senador Aureo, em
tramitacao, essencial para a protegao dos recursos dos usuarios.

(3) A ANBIMA endossa a opcgédo do substitutivo por uma abordagem principiologica,
que define competéncias e diretrizes para nortear a atuacao do regulador, deixando
0S aspectos operacionais — como procedimentos, controles e supervisdo — para a
regulamentacgao infralegal. Essa estrutura garante flexibilidade, aderéncia as melhores
praticas internacionais e resiliéncia diante das inovagodes tecnologicas.
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(4) Defendemos que a regulacao das stablecoins, bem como das instituicoes

emissoras de stablecoins no Brasil, permaneca sob a competéncia do BC, por
trés fundamentos principais:

e Segurancga juridica: o BC ja possui competéncia legal para regular ativos
virtuais. A criacao de regimes especificos para determinados tipos de ativos
virtuais, como stablecoins, pode gerar sobreposi¢do de normas e insegurancga
juridica.

e Adaptabilidade regulatdria: Diante do dinamismo do mercado, a regulacao
infralegal permite ajustes mais céleres e aderentes as mudangas tecnologicas,
semdepender de sucessivas alteracdes legislativas.

e Capacidade técnica: o Banco Central possui expertise para compreender as
particularidades desse mercado e calibrar os riscos de forma mais eficiente
que a legislagdo conseguiria.

(5) Definicao de Stablecoin: Entendemos que a definicdo de Stablecoin deve ser
restrita a ativos virtuais referenciados exclusivamente em moeda fiduciaria (nacional
ou estrangeira). Essa restricdo evita conflitos de competéncia com outros 6rgaos
reguladores e garante maior seguranca juridica ao mercado permitindo ainda ao
Banco Central detalha-la por meio de regulamentacado, de modo a acompanhar a
evolugado dos modelos e das tecnologias subjacentes.

A definicao adotada no substitutivo, baseada na referéncia de valor em moeda
fiduciaria, nacional ou estrangeira, independentemente da composigado especifica
do lastro, encontra-se alinhada as contribui¢cbes apresentadas pela ANBIMA e as
praticas internacionais. A vedagao expressa a modelos que busquem estabilidade
exclusivamente por mecanismos algoritmicos, sem lastro correspondente, contribui
para a clareza do enquadramento regulatério e para a mitigacdo de riscos
sistémicos.

(6) Emissao de Stablecoins. O texto inicial do PL 4.308 previa que a emissao de
stablecoins referenciadas em moeda estrangeira seja restrita a instituicdes
autorizadas pelo BC a operar no mercado de cadmbio, mas né&o tratava
expressamente da emissao referenciada em moeda nacional. O substitutivo resolve
de forma adequada a assimetria existente nas versdes anteriores ao estabelecer que
a emissdo de ativos virtuais referenciados em moeda fiduciaria, nacional ou
estrangeira, por entidades localizadas no Brasil, serd disciplinada pela
regulamentacao do Banco Central do Brasil, nos termos do art. 13-B da Lei n°®
14.478/2022, preservando flexibilidade regulatéria e neutralidade concorrencial.
[substitutivo pl 4308 | PDF]

Cabe ao BC definir, conforme o risco da operagdo, se exigira autorizagao, registro ou
requisitos especificos, evitando que a prépria lei restrinja excessivamente o
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desenvolvimento do mercado. Vale lembrar que, nos termos da Lei n®14.478/2022, o
BC ja possui competéncia para disciplinar a distribuicao de ativos virtuais, o que se
aplicatambémasstablecoins.

Assim, a ANBIMA registra de forma positiva o tratamento integrado conferido pelo
substitutivo as emissdes referenciadas em moeda nacional e estrangeira,
remetendo sua discipina a regulamentacao do BC e corrigindo assimetrias presentes
na proposicao anterior. Essa abordagem assegura neutralidade regulatéria e evita
distingdes legais desnecessarias entre ativos com riscos semelhantes.

(7) Gestao de lastro. A lei deve limitar-se a definicdo de parametros gerais e delegar ao
BC a disciplina dos aspectos técnicos e operacionais relacionados a composigéo,
qualidade e gestao dos ativos de lastro, incluindo requisitos de liquidez, transparéncia e
divulgacao. Reconhecer que o substitutivo estabelece, em nivel legal, a exigéncia de
lastro integral e indica os tipos de ativos aptos a comporem a reserva, o que contribui
para a segurangca juridica do regime.

Nao nos parece adequado que a legislagdo imponha restricoes prévias sobre o uso
de instrumentos financeiros como derivativos ou outros que busquem replicar o valorde
um ativo para fins de manutencao do “pegging” (fidelidade ao preco alvo), tema que deve
ser objeto de avaliagdo técnica do regulador.

Consideramos que o Banco Central podera definir através da regulamentacao, os
critérios relacionados aos mecanismos de notificagéo por potencial alteragao de lastro,
dado que devera existir uma analise a ser considerada conjuntamente com a
caracteristica da stablecoin em si, determinados aspectos de volatilidade do ativo
subjacente (moedas com maior ou menor circulagcdo mundial), etc.

O regime de lastro previsto no substitutivo, com exigéncia de integralidade,
segregacao operacional, auditoria independente e transparéncia, esta
substancialmente alinhado a abordagem defendida pela ANBIMA. A definicdo, em
nivel legal, de balizas estruturantes e deveres centrais, com delegacio ao BC para
detalhamento técnico e operacional, preserva a flexibilidade regulatdria e permite
acompanhamento adequado da evolugdo dos modelos de negécio.

(8) A equiparacao ao tipo penal de estelionato parece excessivamente rigida para
atividade profissional exercida sem dolo, bem como sem a intengcao de induzir alguém
ao erro com a finalidade de obter vantagem ilicita. Por certo, estelionatario poderia
utilizar-se desse artifice (como de tantos outros) para cometer o crime, mas o tipo
penal ja cobriria o fato, desde que houvesse dolo e preenchidos os demais
elementos do tipo, sem necessidade de alargamento formal do tipo para incidéncia.
Remete-se ao Art. 7° da Lei 14.478/22 que dispoe sobre a competéncia do regulador
para supervisionar a prestadora de servigos de ativos virtuais e aplicar as disposicdes
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da Lei n®13.506, de 13 de novembro de 2017, em caso de descumprimento da Lei ou
de suaregulamentacao.

9) Segregacao Patrimonial. Reiteramos a importadncia de incluir o dispositivo
especifico sobre segregacdo patrimonial — nos moldes do art. 7°-B sugerido
anteriormente no PL de Segregacado Patrimonial - medida essencial para proteger os
recursos dos clientes e preservar a integridade financeira das entidades emissoras e
prestadoras de servigos de ativos virtuais, especialmente em caso de insolvéncia.
Os paradmetros operacionais, como localizagdo dos ativos, periodicidade das
verificacdes e requisitos de divulgacao, devem ser definidos pela regulamentacao
infralegal do BC.

(10) Protecao dos usuarios. A protecao dos usuarios deve ser assegurada por meio dos
principios gerais da legislagao e de normas especificas do BC, evitando-se previsoes
excessivamente detalhadas em lei, sobretudo porque o emissor ndo mantém, via de
regra, relacao direta com os usuarios finais de ativos de livre circulacdo. Dessa
forma, cabe ao BC avaliar a conveniéncia de dispor sobre mitigantes para eventuais
conflitos de interesses, se assim julgar relevante — por exemplo, por meio de previsao
da adocéao de politicas e controle internos. Assim, o BC também podera dispor sobre
as obrigacdes de divulgacdo, de forma clara e transparente, dos rendimentos
auferidos sobre as reservas de lastro, bem como, se necessario, definir outros
pardmetros que estejam, direta ou indiretamente, relacionados a transparéncia
sobre rendimentos auferidos sobre o lastro.

(11) Os emissores de stablecoin, uma vez que regulados pelo BC, passarao por rigorosa
avaliagcdo quanto ao cumprimento das normas de ciberseguranca aplicaveis ao
SFN. A estrutura dessa gestido de risco no geral possui niveis compativeis ao risco,
conforme exigido pela regulacdo do BC. Destacamos a preocupacdo do mercado
com a simetria regulatdria entre emissores locais e estrangeiros. Defendemos que a
lei atribua ao BC competéncia para regular o tratamento de stablecoins emitidas por
entidades estrangeiras, quanto a distribuicdo e responsabilizagdo no mercado
brasileiro, evitando assimetrias e garantindo condi¢gdes equitativas de concorréncia.

O tratamento conferido pelo substitutivo as emissdes realizadas no exterior
endereca de forma adequada a preocupacdo com simetria regulatoria, ao
condicionar a circulagdo desses ativos no Brasil a intermediagdo por PSAV
autorizada e ao estabelecer deveres minimos de diligéncia, com previsao de regime
de safe Harbour.

(12) Prevencao a lavagem de dinheiro. Entendemos que os emissores de stablecoins
devem adotar politicas de PLD/FTP proporcionais a sua atuagao, especialmente no
mercado primario, quando ha relagcdo direta com os clientes. No mercado
secundario, dada a natureza dos ativos de livre circulagdo em redes publicas e nao
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permissionadas, ndo é razoavel exigir desses emissores conhecimento dos usuarios
finais, visto o envolvimento de outros prestadores de servigo.

Cumpre-se destacar que ainda que existam ferramentas que permitem
monitoramento e atribuicdo de algumas caracteristicas a determinadas carteiras
(wallets), tais categorizagbes sao inferéncias obtidas a partir de uma rede
informacional. Considera-se, portanto, conveniente tratar no comando diretivo, via
regulamentacao do BC, conforme sugerido para os outrositens, e abordando emissores
e intermediarios de stablecoins, conforme aplicavel, adote diligéncias minimas para
emissdo e em relacdo aos prestadores de servicos que contratarem para listagem e
distribuicdo de seus ativos.

Cabe também ao regulador avaliar a conveniéncia de restringir a emissao de
stablecoins em blockchains que inviabilizem qualquer possibilidade de
rastreamento, como aquelas focadas em anonimato extremo.

(13) Aplicacao da Lei n® 13.506/2017: O Projeto de Lei propde estender a aplicabilidade
da Lei n® 13.506/2017 aos emissores de stablecoins, na medida em que estejam
submetidos a supervisao do BC. Essa proposta esta alinhada a hipétese de que o
emissor, ao operar em moeda estrangeira, devera ser obrigatoriamente uma
instituicdo autorizada a funcionar pelo BC, situacio que ja enquadraria a entidade na
esfera de supervisdo do BC, tornando possivel a aplicagédo da 13.506/17.

(14) A ANBIMA reconhece que o substitutivo restringe a tipificagdo penal proposta a
condutas dolosas e fraudulentas, mitigando riscos e criminalizagdo excessiva de
infracbes meramente regulatdrias. Ainda assim, sugerimos ajustes redacionais no
art. 79, IV, da Lei n°® 14.478/2022, evitando duvidas quanto a aplicabilidade dessa
competéncia, também para emissores de stablecoins.

Em sintese, a ANBIMA avalia que o substitutivo apresentado ao Projeto de Lei n®
4.308/2024 representa avanco significativo e tecnicamente consistente, refletindo
ampla convergéncia com as contribuigcdes do mercado. Os pontos remanescentes
dizem respeito, majoritariamente, a escolhas de técnica legislativa e a
aperfeicoamentos incrementais, em especial a incorporacao formal do regime a lei
n® 14.478/2022, que podera ser avaliado nas proximas fases da tramitagao
legislativa ou no &mbito da regulamentacgao infralegal.

Diante de todo o exposto, a ANBIMA reforca seu compromisso com a segurancga
juridica, a protecao dos usuarios e o desenvolvimento do mercado de ativos virtuais e
o alinhamento regulatoério.
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