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RESUMO

As criptomoedas surgem cada dia com mais frequéncia, e podem ser utilizadas
desde para investimento até para pagamentos, porém pelo fato desta “moeda” néao
ter nenhum 6érgao intermediario, demonstra necessidade de regulamentacdo pelos
paises e seus 0rgaos regulamentadores. A presente pesquisa objetiva analisar os
reflexos tributarios nos rendimentos liquidos de pessoa fisica nas criptomoedas a
partir do reconhecimento dado ou pela legislacdo pertinente presente em cinco
paises do G-20: o Brasil, 0 Canada, a Austrélia, o Reino Unido e os Estados Unidos,
analisando as moedas digitais pela sua capitalizacdo e tempo minimo de 4 anos no
mercado, se encaixando para tal as seguintes moedas por ordem a Bitcoin, a
Ethereum, a XRP, a Litecoin e a Monero. Para esse fim, o estudo utilizou a pesquisa
documental e estudo de caso, de forma descritiva e por meio de elaboragdo de
pesquisa qualitativa. A partir disso, o estudo demonstrou que existe grande
volatilidade nas criptomoedas e permitiu concluir que, apesar de ser a moeda
pioneira, a Bitcoin ndo foi a moeda mais rentavel do periodo de 2015 a 2018 e, da
énfase a relevancia do papel da tributacdo no rendimento das moedas digital nos
diferentes paises, que mesmo mantendo um padrdo no reconhecimento das moedas
digitais, apresentam divergéncias nas aliquotas, refletindo diretamente na
rentabilidade liquida das criptomoedas.

Palavras-chave: Criptomoedas. Contabilidade Pessoa Fisica. Tributacéo.
Regulamentacao Tributéria.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

As criptomoedas surgiram em 2008 junto a crise financeira que atingiu o
mundo todo, com o intuito de criar um novo sistema monetario para o mundo, e,
desde entdo vem atraindo olhares, tanto de 6rgaos governamentais quanto de novos
usuarios. Segundo Martins e Val (2016), as criptomoedas sdo um ativo financeiro
utilizadas como moeda virtual, descentralizadas do sistema monetario, que nao
utilizam nenhum intermediario de transacdo e contam ainda com a seguranca da
criptografia. A ideia € de que a moeda digital permitisse transa¢cdes com um custo
qguase nulo, de um local para outro numa velocidade maior também, de maneira que
acompanhasse o mundo digitalizado.

A Bitcoin foi a moeda digital pioneira, mas atualmente ja existem mais de mil
criptomoedas, cada qual com seu objetivo, e nelas os usuarios se envolvem em
diversos tipos de transacfes. A atencdo atraida a esse tipo de tecnologia foi tanta
que, de acordo com Victor (2018), em artigo publicado no jornal The Information,
afirmou que até mesmo grandes universidades como Harvard, Stanford, Dartmouth,
Instituto de tecnologia de Massachusetts e a Universidade de North Carolina
estariam investindo em fundos de criptomoedas.

Segundo um estudo desenvolvido pela Universidade de Cambridge em 2018,
0 numero de contas passou de 45 milh6es em 2016, para 85 milhdes em 2017 e
chegou a 139 milhdes em 2018, demonstrando o claro aumento de interesse na
utilizacdo das plataformas das moedas digitais e o continuo aumento de contas
(RAUCHS et al., 2018).

N&o obstante, a abrangéncia que esta tomando no cenario mundial, as
criptomoedas continuam evoluindo, segundo Bambrough (2019), em um artigo
publicado pela Forbes, o Coinbase, banco de moeda digital, visando a facilitacdo do
uso das criptomoedas como meio de pagamento, se juntou ao processador de
pagamentos mundiais Visa, e lancaram o cartdo Coinbase, um cartdo Visa, como de
crédito que pode ser utilizado para gastar bitcoin, ethereum e litecoin desse mesmo
Banco de forma que a loja seja paga em moeda fiduciaria tradicional e ainda conta
com um aplicativo que auxilia na escolha da moeda na hora do pagamento

permitindo uma visualizacdo de todas as operacdes e moedas disponiveis.
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Ainda assim, existe uma preocupac¢ao em relagao a essa tecnologia, apesar
de facilitar em indmeras maneiras suas transa¢fes pelo mundo, mesmo apés dez
anos de existéncia uma parcela pequena dos paises regulamentou, ou melhor,
legislou sobre a moeda digital. O assunto que entrou em destaque ha poucos anos,
necessita de fiscalizacdo para controle dos impostos sobre seus rendimentos e
prevencao de possiveis utilizacdo da moeda de forma ilicita, como por exemplo, para
fraude e lavagem de dinheiro.

Além de o assunto ser regular, o numero de utilizadores das criptomoedas
também aumenta diariamente no ambito mundial. De acordo com um estudo feito
pela Cambridge em dezembro de 2018, pode-se dizer que o niumero de usuarios
pelo menos dobrou de um ano para outro, indicando o crescimento continuado das
contas, muitas dessas inclusive utilizadas para investimento de forma individual
(RAUCHS et al., 2018).

Entretanto, uma questdo ainda gira em torno das moedas digitais: suas
formas de tributacdo e regulamentacdo, visto que poucos ou nenhum Orgao
governamental regula as mesmas. Nesse sentido, esse estudo sugere a relevancia
cada vez mais aprofundada das moedas digitais, para entendimento de seu
funcionamento, e melhor adequacdo em cada situagao, facilitando o posicionamento
do 6rgdo governamental de cada pais e posteriormente sua regularizacao.

As criptomoedas sdo também uma nova forma de tecnologia que esta
atingindo as profissées, pessoa fisica e pessoa juridica, sendo assim € importante
gue haja uma definicdo das moedas e de suas variadas formas de utilizacéo, seja
ela investimento, venda ou pagamento, para que assim ndo ocorram precipitacdes
durante o uso, possibilitando também uma melhor visdo no momento de escolher a
melhor moeda de acordo com seu fim.

Dentro da Contabilidade ainda, os profissionais devem acompanhar toda
mudanga que vem junto a criptomoeda, de forma a analisar a melhor forma de
adequacado da referida nas situagbes de rotina diaria, tanto nas empresas quanto
para pessoas fisicas para fins de impostos e estar atentos as mudangas e suas
regulamentacdes que possam influenciar no ambito a que esta exercendo sua
atividade laborativa sem que ocorram irregularidades.

O presente estudo permitira uma visdo mundial do tratamento e
regulamentacdes que as criptomoedas estdo recebendo em suas diferentes

utilizacoes, podendo servir de base para auxiliar os 6rgaos governamentais do Brasil
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na decisdo da melhor forma de adequar a legislacdo brasileira as moedas digitais,
sem abrir grandes brechas que possibilitem a evasao fiscal, podendo prever
inclusive penalidades. Assim, justifica-se o estudo sob a énfase profissional.

Ja sob a perspectiva académica e cientifica, as criptomoedas por terem
despontado h& poucos anos no cenario econémico apresentam parca e insuficiente
quantidade de pesquisas e trabalhos que rodeiam o tema e demonstram 0s seus
reflexos. Visto isso, da-se a necessidade de aprofundamento no assunto, bem como
maior exploracdo, desenvolvendo mais resultados e estudos referente a moeda
digital e a tecnologia que surgiu junto a mesma.

Diante do exposto, o tema apresentado para pesquisa mostra que € de
grande relevancia, seja para fins académicos, cientificos e/ou profissionais,

justificando-se plenamente a sua realizacao.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

1.2.1 Delimitacéo do tema

A Contabilidade esta presente diariamente, essencial tanto para pessoas
fisicas quanto para pessoas juridicas, e uma de suas principais funcdes é
acompanhar o patrimoénio e observar suas mutacdes disponibilizando aos seus
usuérios o maior niumero de informacdes possiveis sobre a situacao patrimonial.
Assim como afirmam Greco e Arend (2016), a Contabilidade aponta, analisa e
procura entender os acontecimentos financeiros e econdmicos que de alguma forma
refletem no patrimdénio da pessoa fisica ou juridica. Com o avanco da tecnologia, 0
profissional de Contabilidade também tem que estar atento as frequentes mudancas
e acompanhar seus reflexos no ramo contabil.

Dentro dos nichos existentes na Contabilidade, estd a Contabilidade
tributaria, que é uma de suas principais e mais complexa area, que “trata especifica-
mente do estudo, do gerenciamento e da contabilizagdo de tributos” (RIBEIRO;
PINTO, 2014). Assim busca-se a aplicacao da legislacao tributaria da melhor forma a
cada situacdo. A era digital também gera influéncia nesse ramo, e exige do
profissional, capacidade de adaptacdo as novas situagcdes que surgem, como por
exemplo, do reconhecimento e tributacio da moeda virtual, mesmo sem

regulamentacao.
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Apesar de ser um assunto pouco abordado pelos ambientes da
Contabilidade, o gerenciamento e tributacdo do patriménio individual também devem
receber devida atencdo, para que ndo deixem de receber o tratamento tributario
adequado, como no caso de investimentos onde a incidéncia de erros na
Contabilidade individual é maior. Assim como exemplifica Wawrzeniak (2014), em
relacdo aos investidores que, entre outros erros, acabam pagando mais do que
deviam devido a falta de desconto de custos operacionais.

A cada ano o numero de investidores pessoas fisicas esta maior, no Brasil e
no mundo, atraidos pelas baixas taxas e pela possibilidade de altos rendimentos que
sao tributados como tal. De acordo com Alvarenga (2019), em reportagem publicada
no G1, na Bolsa de Valores em um ano, o numero de investidores pessoas fisicas
teve aumento de 38%. Uma nova area de investimento que despontou e surgiu da
tecnologia também ocasionou o crescimento desse numero de investidores, o
investimento nas criptomoedas.

As criptomoedas surgiram com o0 intuito de substituir o dinheiro
convencional, e por ter eclodido recentemente ainda traz novidades ao setor contabil
tributario, principalmente no que diz respeito a uma regulamentacédo especifica que
adeque o seu reconhecimento contdbil e tribute seus rendimentos. Mesmo que aos
poucos estejam surgindo legislacbes pertinentes, € um caminho lento para uma
padronizacao mundial.

A tecnologia que se manifestou junto a moeda digital atingiu de diferentes
formas a muitas profissbes e, com a Contabilidade n&o poderia ser diferente. Diante
do exposto, 0 estudo busca analisar os efeitos tributarios do rendimento sobre o
investimento nas criptomoedas em diferentes paises bem como entender quais
procedimentos estdo sendo adotados no reconhecimento contabil em relagdo ao

investimento dessas moedas virtuais ao redor do mundo.

1.2.2 Definicdo da questao de pesquisa

As criptomoedas aparecem cada dia com mais frequéncia como o centro de
discussbes de 6rgdos governamentais e ndo governamentais em vista da sua
natureza instavel, do numero de usuarios, da brecha para utilizar essa rede para
meios ilicitos, mas principalmente pela falta de controle em relacdo aos seus

rendimentos.
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Sendo assim, o presente trabalho propde a seguinte questao de pesquisa:
Quais os efeitos tributarios e seus reflexos no rendimento sobre o investimento de
pessoa fisica nas criptomoedas em diferentes paises do G-207?

Cabe constar ainda, que serdo analisadas nesta pesquisa as criptomoedas
de maior capitalizacdo do mercado e que também ja estavam em funcionamento
desde o ano de 2015 para melhor andlise a longo prazo dos seus rendimentos. Os
paises que entrardo para a pesquisa serao cinco paises do grupo econémico G-20
que ja possuem alguma regularizacdo positiva ou negativa referente as

criptomoedas.

1.3 HIPOTESES OU PROPOSICOES

O presente estudo pretende analisar o rendimento do investimento nas
criptomoedas mais utilizadas e antigas, de forma a observar os efeitos tributarios e
os reflexos incidentes sobre as mesmas em diferentes paises. Desta forma,
independente de criptomoeda ser um assunto emergente nas plataformas
econdmicas e cada vez mais utilizado por pessoas fisicas e juridicas, espera-se que
ainda existam mais paises sem legislacdo tributaria pertinente, mas sim com
pronunciamento de 6rgaos pertinentes sobre a moeda digital.

Ainda levando em consideracédo sua regulamentacdo contabil e tributaria, é
possivel que haja a verificacdo de que o tratamento das criptomoedas de forma geral
seja de um ativo e que o rendimento das mesmas tribute como ganho de capital.
Existe a possibilidade de um padréo internacional no reconhecimento contabil das
moedas digitais.

Ao analisar as diferentes criptomoedas, espera-se que todas as moedas
possuam a seguranca da continuidade do negdcio, com riscos reduzidos também
em relacdo a volatilidade presente. Ainda, espera-se encontrar a predominancia da
moeda Bitcoin sobre todas as outras vistas sob ponto de vista de rentabilidade,

mesmo sendo a moeda mais antiga do meio.
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1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar quais os principais efeitos tributarios e seus reflexos no rendimento
sobre o investimento de pessoa fisica nas criptomoedas em cinco paises do G-20

que ja possuem alguma regularizacao e/ou legislacao tributaria pertinente.

1.4.2 Objetivos especificos

- Conhecer as principais criptomoedas no mercado e seu funcionamento;

- Identificar os paises do G-20 que utilizam a criptomoeda para operacdes de
investimento, entre outros;

- Identificar se esses paises que ocupam a criptomoeda possuem legislacéo
tributaria pertinente, se ndo o reconhecimento que as mesmas tém recebido;

- Apresentar rendimentos de cinco criptomoedas no Brasil e em outros 4
paises de do grupo econémico G-20 num periodo de 4 anos;

- Analisar e comparar os rendimentos das moedas ja liquidos de tributacdes
em cada pais;

- Identificar a melhor adequacao tributaria feita a criptomoeda de modo que a

mesma alcance o maximo rendimento a pessoa fisica.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo encontra-se uma apresentacdo da contextualizacdo do
tema e a questdo de pesquisa, bem como as proposi¢coes e 0s objetivos gerais e
especificos.

Posteriormente, no segundo capitulo estdo abordados os principais
conceitos e nog¢des que envolvem os investimentos e as criptomoedas para melhor
entendimento do tema. Com embasamento teorico, este capitulo passa desde o
significado de Contabilidade, do funcionamento e relevancia dessa mesma area
voltada para a questéo tributaria, reforcando a importancia das mesmas na utilizacéo

para a pessoa fisica, desenvolvendo sobre investimentos e 0s principais meios da
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pessoa fisica ou juridica o fazé-lo, até a abordagem das criptomoedas, seu
funcionamento, suas diversas funcbes e as principais caracteristicas das mais
utilizadas, demonstrando por fim o reconhecimento e a legislacdo pertinente que as
mesmas tém recebido no Brasil e em outros paises do G-20. Este capitulo tem como
principal objetivo demonstrar junto aos métodos usuais de investimento, uma nova
forma de obter rendimentos e de que forma que a economia digital pode refletir na
questao de tributos pagos pela pessoa fisica.

No capitulo trés entdo, consta uma apresentacdo da metodologia utilizada
para o desenvolvimento do presente trabalho, onde seréo evidenciados os diferentes
aspectos metodoldgicos aplicados durante a pesquisa.

No quarto capitulo esta desenvolvida a pesquisa do estudo. Primeiramente
encontra-se a apresentacdo do estudo, seguida da demonstracdo de variacdo de
valor das moedas, posteriormente a indicacdo da tributacdo do rendimento das
criptomoedas dos paises que serdo levados em consideragcdo para a pesquisa e por
fim adequando cada criptomoeda que sera utilizada. Nesse capitulo estd a
realizacdo do calculo dos rendimentos liquidos das moedas digitais nos diferentes
cenarios.

Por fim, no quinto capitulo, sdo apontadas as principais conclusdes acerca
da pesquisa desenvolvida ao longo dos outros capitulos. Com base nesses
resultados, foi respondida a questdo de pesquisa, discorrendo sobre os principais
impactos de cada tributacdo sobre as criptomoedas, e de que modo interferiram nos
objetivos de cada uma dessas moedas virtuais, bem como a demonstracdo da
melhor tributacdo na busca do maximo resultado utilizado pelos paises com e sem

legislacéo pertinente pelos 6érgdos governamentais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo discorrerd sobre a Contabilidade e seus principais aspectos,
apresentando também uma de suas principais areas, a tributaria, introduzindo a
tecnologia que vem dominando o0s assuntos financeiros, principalmente de

investidores: as criptomoedas e, por fim relacionando a importancia de ambas.

2.1 CONTABILIDADE

A Contabilidade esta presente na comunidade desde sempre e, a cada dia
se mostra mais importante. Apesar de ter surgido junto a necessidade de registros,
hoje o papel dos profissionais da area tem um papel mais gerencial, auxiliando ndo
somente na elaboracdo de demonstracdes, mas também na tomada de decisdes.

Assim, a seguir segue uma explanacdo acerca dos conceitos de

Contabilidade e seus principais objetivos.

2.1.1 Conceito

De acordo com Silva (2008), a Contabilidade € muita antiga, como também
sua relevancia, principalmente pela necessidade de controle junto a vontade de
manter registros e historicos da comunidade, assim como funcionam até hoje,
evoluindo para melhor atender aos seus usuarios.

No Brasil o conceito oficial foi formulado em 1924, no Primeiro Congresso
Brasileiro de Contabilistas, e definiu Contabilidade como “a ciéncia que estuda e
pratica as funcdes de orientacéo, de controle e de registro relativas a administracao
econdmica” (RIBEIRO, 2010, p.2). Similar a esse, a Associagdo Americana de
Contabilidade (AAA- American Accounting Association), em 1966 chamou de
Contabilidade o processo de identificar, medir e comunicar informagdes econémicas
para permitir opinibes fundamentadas e decisdes pelos usuarios da informacgéo
(COLIER, 2013).

Muller (2006, p.14), conceitua Contabilidade como “a ciéncia que estuda o
desenvolvimento do patriménio de uma pessoa, seus resultados e reflexos, sua
evolugdo, sua geréncia e seu futuro”. Greco e Arend (2016) acrescentam ainda, que

a Contabilidade atende tanto a pessoa fisica quanto juridica e, que as informacdes
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prestadas aos seus usuarios devem ser claras em relagcdo a sua situacéo

patrimonial.

2.1.2 Objetivo

Partindo do ponto que o objeto da Contabilidade € o patriménio da pessoa
fisica ou juridica, Ribeiro (2010), afirma que seu objetivo principal € cuidar do
patriménio e de suas variagcbes, buscando o maior nimero de informac¢des que
corroborem a tomada de decisbes do usuario dos dados. Greco e Arend (2016)
ressaltam ainda dentro dos objetivos a importancia da clareza das informacdes, de
forma a evidenciar sua situacéo patrimonial.

ludicibus, Marion e Faria (2018), definem o objetivo da Contabilidade como a
viabilizacdo de informacéo aos seus usuarios, de esséncia econdmica, financeira e
fisica, de forma esquematizada e desenhada. Outro autor, ainda complementa que
as informacdes de ordem econdémica se referem mais ao lucro e ao prejuizo, ja as de
ordem financeira dizem respeito as entradas e saidas de dinheiro, que é o caso de
Ribeiro (2018, p.22) que afirma que o objetivo da Contabilidade & “permitir o estudo,
0 controle e a apuracdo de Resultados diante dos fatos decorrentes da gestdo do

Patrim6nio das entidades econdmico-administrativas”.

2.2 CONTABILIDADE TRIBUTARIA

A Contabilidade Tributaria é uma das areas mais importantes da
Contabilidade, principalmente pelo fato de que a mesma adequa as informacgdes
contabeis as exigéncias do fisco. Como afirma Fabretti (2017), € um ramo da
Contabilidade que aplica “na pratica conceitos, principios e normas basicas da
Contabilidade e da legislagao tributaria, de forma simultanea e adequada” (p.34).

De forma a atender os requisitos legais e necessarios da parte contabil
fiscal, e exercer a profissdo nesse ambito de forma integra, seus principais objetivos
sdo a compreensdo da legislacao tributaria; a melhor adequacao no patriménio bem
como entendimento dos reflexos sobre o patriménio e os resultados da pessoa fisica
ou juridica, buscando ainda a melhor das opcdes existentes para cada situacao
(RIBEIRO; PINTO, 2014).
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2.3 CONTABILIDADE DA PESSOA FiSICA

De acordo com Saporito (2017), a pessoa fisica pode ser entendida como
entidade contébil visto que pode possuir enorme montante de patriménio, devido a
imprevisibilidade da vida, possui tempo indeterminado e, ao exercer diferentes
atividades podem acumular recursos e obrigagdes, sendo assim, todos esses fatores
podem ser acompanhados pela Contabilidade e influenciam nos relatorios
financeiros a serem realizados para melhor controle.

Nunes (2006) reafirma importéncia da Contabilidade no amparo ao cuidado
e controle das financas pessoais e chama atencdo para a pouca importancia que é
dada para isso na literatura contabil, que apenas comenta o assunto, mas foca no
viés juridico, e insiste na relevancia da Contabilidade para pessoa fisica e da

abordagem do assunto, apontando as consequéncias da falta disso:

Em decorréncia disso, muitas vezes as pessoas lidam de forma errada com
o dinheiro e acabam aprendendo de maneira drastica a licdo, ou seja,
percebem as consequéncias da falta de planejamento e controle depois de
sofrerem prejuizos que, de quebra, muitas vezes levam a altos indices de
angustia e estresse, afetando todo o ambiente em que estdo inseridas....
Acentua o problema, a vida agitada, aliada a falta de habito e de
conhecimento técnico (NUNES, 2006, p.62).

A Contabilidade da pessoa fisica pode ndo somente fazer todo o
acompanhamento e orientacdo na gestdo dos recursos, como também auxiliar na
indicacdo do melhor caminho em relacdo ao tipo de investimento que melhor atende

a necessidade da pessoa fisica, ja que como afirma Ottani et al (2016):

Apesar de existirem diferentes formas de investimentos, a maioria das
pessoas possui algum receio em relagdo aos investimentos mais arrojados
ou desconhecidos, preferindo investir em fontes mais conservadoras, como
a caderneta de poupanca (OTTANI et al., 2016, p.6).

2.4 INVESTIMENTO
2.4.1 Conceito
O investimento é a aplicagcdo de capital que tem o intuito de obter

rentabilidade futura, feito por pessoa fisica ou juridica. Bruni e Fama (2017),

chamaram investimento de “sacrificio” em prol de ganhos futuros e afirmam que no
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processo de avaliacdo do investimento deve ser analisado tanto a suposi¢cao dos
futuros fluxos de caixa quanto os custos deste capital.

De forma mais simples, o Banco Central do Brasil (2013), no Caderno de
Educacao Financeira, conceituou Investimento como “a aplicagao dos recursos que
poupamos, com a expectativa de obtermos uma remuneracado por essa aplicacao”
(BCB, 2013, p.43). Ademais, reiteram a necessidade de conhecimento das
particularidades dos investimentos como a liquidez, o risco e a rentabilidade e,
também a definicAo do propdsito do investimento e da intencdo do tempo para
melhor escolha do tipo de investimento, de forma a prover uma melhor base para

escolha de investimento.

2.4.2 Renda Fixa x Renda Variavel

Cabe ressaltar que dentro das formas de investimento, existem dois tipos de
renda: Renda Fixa e Renda Variavel. Essas duas rendas sdo imprescindiveis para
uma boa base de conhecimento para de fato investir ja que séo a partir delas que é
definido o calculo do investimento. A seguir uma conceituacdo, bem como

apontamentos feitos pelos autores sobre os dois tipos de renda.

2.4.2.1 Renda Fixa

De acordo com Wernke (2008), os titulos de renda fixa sdo aqueles que o
valor da remuneragéo pode ser calculado no momento da aplicagdo ou no prazo de
resgate. Martini (2012) acrescenta que apesar de os rendimentos vindos de
aplicacoes variaveis sao geralmente maiores, as aplicacfes de renda fixa também
costumam apresentar risco de perda menor.

Em um estudo realizado por Trindade e Malaquias (2015), entre fundos de
investimento, renda fixa, multimercado e fundos de acdes, 0s autores ressaltam que
a escolha do investidor pelo tipo de investimento diz muito a respeito de seu perfil,
visto que os mesmos proporcionam a possibilidade de diferentes estratégias. Ainda
em relacdo a esses investimentos de Renda Fixa e ao perfil do investidor, Balthazar,
Morgado e Cabello (2018), afirmam que frente a instabilidade econémica e financeira
e 0 desafio do investidor em manter e aumentar suas riquezas advindas de

investimentos, esse tipo de mercado viabiliza um retorno mais seguro.
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2.4.2.2 Renda Variavel

Segundo o BCB (2013), ao contrario das aplicacGes de renda fixa, na renda
variavel ndo ha como calcular a remuneracédo e, além de haver um risco maior, a
rentabilidade ndo € certa. Conforme Martini (2012), apesar do risco ser maior, 0s
rendimentos a longo prazo geralmente s&o maiores e influenciados por mais
variaveis, bem como a lei da oferta e da procura.

Trindade e Malaquias (2015) confirmam que em comparacdo aos
investimentos de renda fixa, os de renda variavel sdo mais agressivos, e volateis
principalmente devido ao fato de que ndo forma de prever sua rentabilidade futura.
Assaf Neto (2018), ainda revela influéncia dos juros sobre o nimero dos investidores
de renda variavel, ele afirma que quando os juros estdo baixos, os investidores

tendem a investir no mercado de renda variavel.

2.4.3 Principais Tipos de Investimento

No mercado financeiro existem varios tipos de investimento para aplicagdo que
podem ser escolhidos de acordo com o0s objetivos estipulados, o risco e o prazo que
pretende correr a fim de obter o retorno. Na sequéncia, segue 0s principais tipos de

investimentos dentro do mercado financeiro brasileiro.

2.4.3.1 Acdes

De acordo com Sousa et al. (2018), acdo é um titulo que representa de
propriedade, ao passo que obtendo uma consequentemente se torna dono de uma
parte da empresa. De forma similar Wernke (2008), define agbes como a quota que
representa a parcela dos socios dentro de uma empresa Sociedade Anbénima.

Esse mesmo autor acrescenta que existem dois tipos de acdes: as
ordinarias que dao direito a voto nas reunides e as preferenciais em que 0 acionista
recebe preferéncia de pagamento da parcela dos lucros ou do “reembolso de
capital”’ para os casos em que a empresa se dissolve. Ainda, apesar do mercado
acionario receber maior atuacéo de outros fundos, o numero de investidores pessoa
fisica aumenta cada ano (WERNKE, 2008).
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Em relacdo a rentabilidade do investimento em acdes, Wernke (2008),
afirma que a principal forma de ganhar sobre é comprando as a¢fes por um valor
baixo e as vendendo por um valor superior, mas da énfase na dificuldade em que
isso se da devido a volatilidade das acdes que variam seus precos devido a
inUmeras razbes econdbmicas, bem como a economia dos paises e concorréncia.
Sousa et al. (2018), sustentam a informacdo de que a variagcdo dos precos das
acdes na bolsa é uma das razdes da incerteza do retorno, mas afirma que o retorno

tem uma relacdo com o risco da acao a qual se esta investindo.

2.4.3.2 Debéntures

As debéntures sédo titulos de crédito que uma empresa sociedade andénima
emite, onde o detentor tem direitos de crédito dessa mesma empresa, conforme
escrituras de emisséo ou certificados (RIBEIRO, 2018). Ja Assaf Neto (2018), definiu
debéntures como titulos de divida a longo prazo das sociedades andnimas,
geralmente utilizados para investimento ou para o perfil de endividamento da
empresa, ou basicamente o caso em que 0 emitente se compromete a pagar esse
valor ao “debenturista” acrescida dos juros.

A principal forma de rentabilidade das debéntures sao os juros, participacao
nos lucros e prémios de reembolso. Os juros podem ser pagos durante o prazo da
divida ou no momento do resgate, a participacdo nos lucros € uma porcentagem que
incidirA sobre os Lucros da sociedade e, os prémios de reembolso sdo uma
remuneracao adicional fornecida devido ao desembolso do debenturista (ASSAF
NETO, 2018).

Assaf Neto (2018), ainda ressalta a possibilidade de converter as debéntures
em acOes, desde que com a clausula de conversibilidade na escritura de emissao.
Isso ocorre quando no momento do resgate o debenturista opta por ao invés de

receber o dinheiro, converter o valor em acgdes preferenciais da empresa.
2.4.3.3 Fundos de Investimento
Os Fundos de Investimentos sdo a unido de “recursos monetarios”,

compostos por grande numero de investidores, com objetivo de aplicar de forma

coletiva na carteira de titulos e valores imobiliarios. Essa caracteristica de
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concentracéo coletiva de capital possibilita a muitos investidores com pouco capital a
oportunidade de fazer a aplicacdo, além de melhores negociacbes (ASSAF NETO,
2018).

De acordo com Sousa et al. (2018), o que torna os fundos de investimento
tdo atrativos e um dos motivos pelo qual eles estdo em constante crescimento, é a
possibilidade de diversificagdo dos investimentos, o que torna o risco menor e, 0
usufruto da estrutura profissional de analise para realizar as operacdes financeiras.

Conforme o mesmo autor supracitado, o retorno desse tipo de investimento
advém do comportamento das cotas, da forma que no momento em que aplicam no
fundo estdo convertendo reais para cotas, e no momento do resgate, o inverso, ou

seja, troca de cotas para reais (SOUSA et al., 2018).

2.4.3.4 Titulos Publicos

Os titulos publicos sdo emitidos pelo governo federal estadual ou municipal
no mercado financeiro, e constituem titulos de divida publica que séo utilizados para
suprir o déficit orcamentario do governo. Ressalta-se que se trata de um
procedimento correto e comum a diversas economias no mundo (SOUSA et al.,
2018). Assaf Neto (2018), salienta ainda que os titulos publicos federais possuem
maior liquidez e aceitacdo que os titulos publicos estaduais e municipais.

De acordo com Assaf Neto (2018), a compra desses titulos para
investimento é feita pelo Tesouro Direto. Os principais titulos da divida publica no
Brasil, e que tiveram seus nomes recentemente alterados pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) s&o: Tesouro Prefixado (LTN), Tesouro Prefixado com
Juros Semestrais (NTN-F), Tesouro IPCA (NTN-B Principal), Tesouro IPCA com
Juros Semestrais e Tesouro Selic (LFT).

O autor também afirma que o rendimento desses titulos é dado a partir da
taxa pela qual foi contratada e, dependendo da fixacdo € somado ao indice indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ou pela taxa de Sistema Especial de
Liguidacdo e de Custodia (Selic).

Caso o investidor queira negociar esse titulo em qualquer momento do
prazo, terd que vender conforme os precos da data, ndo garantindo rentabilidade
maior que aquela que foi contratada (ASSAF NETO, 2018).
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2.4.3.5 Letras de Crédito Imobiliario e de Agronegocio

De acordo com Dessen (2015), a letra de crédito imobiliario (LCI) e do
agronegocio (LCA) séo titulos de créditos gerados por alguma entidade financeira
direcionada a esses setores e que funcionam como uma forma de empréstimo. Essa
mesma autora, ainda acrescenta que esses titulos de créditos sdo semelhantes ao
Certificado de Depdésito Bancario (CDB), e devido ao fato do governo querer

incentivar esse tipo de operacéo o imposto de renda € isento.

2.4.3.5.1 LCI — Letra de Crédito Imobiliario

A LCI é um recurso para a é&rea imobiliaria, e sdo como uma divida
negociada no mercado de capitais, onde os investidores pagam antecipadamente e
os empreendedores imobiliarios recebem o valor antecipadamente da receita futura
podendo usar o valor para o negdécio, em conforme com os artigos da Lei n°
4380/64. Os investidores assim recebem mensalmente as parcelas da divida
somadas aos juros, que sendo assim sdo a forma de rendimento desse tipo de
investimento (MAMEDE, 2018).

Ja Assaf Neto (2018), especifica que sdo “promessas de pagamento” e sdo
emitidos por entidades que fazem parte do sistema habitacional, como Sociedades
de Crédito Imobilidrio e Caixa Econdmica Federal, com o fim de financiar o negdcio.
Acrescenta ainda que, sdo titulos de renda fixa e a remuneracdo pode estar
relacionada a indices como o IPCA, o indice Geral de Precos do Mercado (I-GPM)
ou a Taxa Referencial (TR). O risco do investidos estaria numa possivel falta de

liquidez da divida.

2.4.3.5.2 LCA — Letra de Crédito de Agronegdcio

Da mesma forma que a LCI, a LCA é um titulo de crédito emitido por
entidades financeiras que funcionam também como empréstimos para as atividades
de agronegocio (ASSAF NETO, 2019). E relacionada & promessa de entrega dos
produtos, derivados, subprodutos e residuos econdémicos, tudo de acordo com a Lei
n°® 11076/04 (MAMEDE, 2018).



31

Reis e Lentisco (2006), afirmam em relacdo as caracteristicas da LCA que
sdo “promessas de pagamento” de livre negociagdo e sdo passiveis de penhora,
mas nao em decurso de outras dividas do emitente.

Esse titulo de crédito s6 pode ser emitido por instituicdes financeiras, que
respondem por sua origem e autenticidade, e seu valor ndo pode ser maior que 0
montante dos direitos creditérios do agronegécio ligados a LCA emitida (REIS;
LENTISCO, 2006).

2.4.3.6 Certificado de Depoésito Bancario (CDB) e Recibo de Depdsito Bancério
(RDB)

De acordo com Ferreira (2015), os certificados e os recibos de depdsito
bancario podem ser chamados também de depdsitos a prazo, e funcionam como
mecanismo de obtencédo pela poupanca. Clarindo e Dalledone Filho (2010-2011),
afirmam que o CDB e o RDB séo titulos de renda fixa utilizados pelas instituicbes
financeiras para captar recursos.

Ja de acordo com Assaf Neto (2018) esses certificados sao utilizados para
custear o capital de giro das empresas e funciona com o comprometimento de
liquidar uma divida, com depdsito a prazo nas instituicdes financeiras. O mesmo
autor afirma que o principal risco desses negdécios € a possibilidade de insolvéncia
da entidade a qual o titulo estd investido. Ferreira (2015) acrescenta que esses
titulos de credito podem obter remuneracdo através das taxas prefixadas, poOs-
fixadas ou flutuantes.

A principal diferenca entre CDB e RDB, ocorre em relacdo a antecipagao de
resgate, tendo em vista que o CBD pode ser resgatado antes da data do
vencimento, de acordo com o0s prazos minimos, diferente do RDB que sé pode
retirar o valor somado a taxa na data de vencimento. Apesar de ser aceito, o resgate
antecipado ndo é recomendado, pois a rentabilidade restaria prejudicada devido as

deducdes que teriam que ser feitas (FERREIRA, 2015).

2.4.3.7 Caderneta de Poupanca

A Caderneta de poupanca é o meio mais comum e classico de investimento,

atrai habitualmente pessoas de baixa renda, ela possui baixo rendimento e pouco
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risco, mas oferece maior seguranca devido ao fato de seus investidores poderem
resgatar o valor a qualquer momento. Seus rendimentos sao calculados com base
na taxa Selic e TR, dependendo do percentual da primeira, e acontece de forma
mensal e séo isentos de Imposto de Renda (ASSAF NETO, 2018).

A Comissdo de Valores Mobilidrios (2018), reafirma a preferéncia do
investimento na poupanca quando da posse de alguma reserva. Em pesquisa
realizada em outubro de 2018, afirma que sete em cada dez brasileiros escolhem a
caderneta de poupanca. Adicionam ainda, que além da seguranca, essa preferéncia
pela caderneta de poupanca se d& pelo fato de que ndo ha necessidade de uma

compreensao avangada sobre como investir para manter o dinheiro na poupanca.

2.4.4 Tributacdo dos Rendimentos

Segue 0 que a legislagdo da tributacdo diz sobre os ganhos dos

investimentos previamente citados.

2.4.4.1 Tributacdo dos Investimentos de Renda Fixa

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) define através do Portal do
Investidor e da Instrucdo n° 555, de 17 de dezembro de 2014, que os fundos de
renda fixa devem ter como principal fator de risco de sua carteira a variagcado da taxa
de juros, de indice de precos, ou os dois. Dentre eles estdo as debéntures, os
Titulos Publicos, as Letras de Crédito Imobiliario e de Agronegocio (LCl e LCA,
respectivamente), os Certificados de Depdsito Bancario (CDB) e os Recibos de
Depasito Bancario (RDB), bem como a Caderneta de Poupanca (CVM, 2014).

De acordo com a Receita Federal, na Instrucdo Normativa n°® 1585, no art.
47, inciso | que recebem tratamento de aplicagdes financeiras de renda fixa as

situacdes em que os rendimentos possam ser predeterminados:

Art. 47. S&o também tributados como aplicacdes financeiras de renda fixa
os rendimentos auferidos: | - nas opera¢cBes conjugadas que permitam a
obtencdo de rendimentos predeterminados, tais como as realizadas:a) nos
mercados de opcdes de compra e de venda em bolsas de valores, de
mercadorias e de futuros (box);b) no mercado a termo nas bolsas de que

trata a alinea “a”, em operagdes de venda coberta e sem ajustes diarios;c)
no mercado de balcdo organizado; (RFB, 2015).
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De forma geral, a tributacdo sobre os rendimentos obtidos por aplicagdes
financeiras de renda fixa é tratada pela Instrucdo Normativa RFB n? 1585, de 31 de

agosto de 2015, no art. 46, disposto da seguinte forma:

Art. 46. Os rendimentos produzidos por aplicac8es financeiras de renda fixa
e de renda variavel, auferidos por qualquer beneficiario, inclusive pessoa
juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte
as seguintes aliquotas: | - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por
cento), em aplicagbes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias; Il - 20%
(vinte por cento), em aplicagcbes com prazo de 181 (cento e oitenta e um)
dias até 360 (trezentos e sessenta) dias; Il - 17,5% (dezessete inteiros e
cinco décimos por cento), em aplicacbes com prazo de 361 (trezentos e
sessenta e um dias) até 720 (setecentos e vinte) dias; IV - 15% (quinze por
cento), em aplicacbes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias
(RFB, 2015).

Assim também esta no Art. 1° Lei 11.033/04, trata dos rendimentos do Art. 5°

BN

da Lei 9.779/99 que se refere a incidéncia de imposto de renda na fonte de

aplicacao ou operacdo financeira de renda fixa ou variavel, da seguinte forma:

Art. 1° Os rendimentos de que trata o art. 5° da Lei n® 9.779, de 19 de
janeiro de 1999, relativamente as aplicacdes e operacdes realizadas a partir
de 1° de janeiro de 2005, sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na
fonte, as seguintes aliquotas: | - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos
por cento), em aplicacbes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias; Il -
20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta e
um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias; Il - 17,5% (dezessete inteiros
e cinco décimos por cento), em aplicacdes com prazo de 361 (trezentos e
sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias; IV - 15% (quinze por
cento), em aplicagbes com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias
(BRASIL, 2004).

De acordo com o Art. 2° da Lei 11.033/04, inciso |, no caso dos fundos de
investimentos, os rendimentos devem ser tributados semestralmente sob a aliquota
de 15% e, como informa o inciso Il, caso o fundo tenha prazo de caréncia de até 90
dias, a incidéncia do imposto ocorrera ao fim do periodo de caréncia (BRASIL,
2004).

Ja sobre os rendimentos de titulos publicos federais, € tratado no Art. 6°, da
Lei 11.053/04, e conforme o disposto no 82 a tributacdo incidird da seguinte

maneira:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm#art5
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9779.htm#art5
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| - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicagdes
com prazo de até 6 (seis) meses; Il - 20% (vinte por cento), em aplicacdes
com prazo acima de 6 (seis) meses (BRASIL, 2004).

No tocante a titulos como CDB e RDB, sera também tributado conforme Art.
1°da Lei 11.033/04.

Sendo assim, a partir do disposto na Lei, quanto maior o prazo das
aplicacbes financeiras de renda fixa, menor sera o valor de Imposto de Renda
cobrado sobre os rendimentos auferidos das mesmas.

2.4.4.2 Investimentos de Renda Fixa Isentos de Impostos

Conforme disposto no inciso Il e IV, do Art. 3° da Lei 11.033/04 ficam isentos
de pagamento do Imposto de Renda os rendimentos tanto da Letra de Crédito

Imobiliario (LCI), quanto na Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA):

Art. 3° Ficam isentos do imposto de renda: [...] Il - na fonte e na declaragéo
de ajuste anual das pessoas fisicas, a remuneracdo produzida por letras
hipotecarias, certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito
imobiliario. [...] IV - na fonte e na declaragédo de ajuste anual das pessoas
fisicas, a remuneracéo produzida por Certificado de Depdsito Agropecuério -
CDA, Warrant Agropecuario - WA, Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegécio - CDCA, Letra de Crédito do Agronegdcio - LCA e Certificado
de Recebiveis do Agronegécio - CRA, instituidos pelos arts. 1° e 23 da Lei
n®11.076, de 30 de dezembro de 2004; (BRASIL, 2004).

Em relacdo as debéntures emitidas com propdésito especifico, o Art 2°, da Lei
12.431/11 trata da tributacdo dos rendimentos das debéntures, e, assim como

dispde o0 83° dessa Lei com observacao ao caput do Art 2°:

Art. 2° No caso de debéntures emitidas por sociedade de proposito
especifico, constituida sob a forma de sociedade por a¢des, dos certificados
de recebiveis imobiliarios e de cotas de emisséo de fundo de investimento
em direitos creditérios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
relacionados a captacdo de recursos com vistas em implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou de producdo econémica intensiva
em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, considerados como prioritarios
na forma regulamentada pelo Poder Executivo federal, os rendimentos
auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no
Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na
fonte, as seguintes aliquotas: (Redacao dada pela Lei n® 12.844, de 2013): |
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- 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; [...] (BRASIL,
2011).

E, por fim, assim como no caso da LCA e LCI, € isento do Imposto de Renda
“os rendimentos auferidos por pessoa fisica em contas de depdsitos de poupanca...”,
como trata o inciso Ill, do Art. 68 da Lei 8981/95, assim como no Art. 9, inciso | da
Instrucdo Normativa RFB n° 1500, de 29 de outubro de 2014:

Art. 9° Sado isentos ou ndo se sujeitam ao imposto sobre a renda, os
seguintes rendimentos obtidos no mercado financeiro e assemelhados: | -
rendimentos auferidos em contas de depdsitos de poupanca; (RFB, 2014).

2.4.4.3 Tributacdo dos Investimentos de Renda Variavel

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) define, através do Portal do
Investidor e do Art. 115 da Instrucdo n°® 555, de 17 de dezembro de 2014, que 0s
fundos de acbes devem apresentar como fator de risco principal a variacdo de
precos de acdes admitidas a negociacao no mercado organizado (CVM, 2014).

Sendo assim, operacfes realizadas com acdes, na bolsa de valores,
inclusive day trade — que fala de compra e venda em um prazo bem curto, é
determinado no Art. 2° da Lei 11.033/04 que em operacdes de day trade a aliquota
que incide no ganho é de 20% (vinte por cento) e, nos demais pressupostos € de

15% (quinze por cento):

Art. 2° O disposto no art. 1° desta Lei ndo se aplica aos ganhos liquidos
auferidos em operages realizadas em bolsas de valores, de mercadorias,
de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade, que permanecem sujeitos
a legislacéo vigente e serao tributados as seguintes aliquotas: | - 20% (vinte
por cento), no caso de operacdo day trade ; Il - 15% (quinze por cento), nas
demais hipéteses (BRASIL, 2004).

Ainda, na Instrugcdo Normativa RFB n2 1585, de 31 de agosto de 2015, no
art. 59 é disposto algumas normas em relacdo aos ganhos dessa renda variavel:

Art. 59. Sao isentos do imposto sobre a renda os ganhos liquidos auferidos
por pessoa fisica em operacfes efetuadas: | - com ac¢bes, no mercado a
vista de bolsas de valores ou mercado de balcéo, se o total das aliena¢cbes
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desse ativo, realizadas no més, ndo exceder a R$ 20.000, 00 (vinte mil
reais); Il - com ouro, ativo financeiro, se o total das alienagfes desse ativo,
realizadas no més, ndo exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais);lll - com
aclGes de pequenas e médias empresas a que se refere o art. 66.8 1°
Relativamente as operacfes de que trata este artigo, a pessoa fisica fica
dispensada de preencher, no formulario “Resumo de Apuragédo de Ganhos -
Renda Variavel”’, informacdes sobre as alienagbes isentas realizadas no
ano-calendario, exceto no caso de pretender compensar as perdas
apuradas com ganhos auferidos em operacdes realizadas em bolsa sujeitas
a incidéncia do imposto.§ 2° O disposto no inciso | do caput ndo se aplica: |
- as operacgOes de day-trade ; Il - as negociacdes de cotas dos fundos de
investimento em indice de acdes; Ill - aos resgates de cotas de fundos ou
clubes de investimento em acdes; e IV - a alienacdo de acdes efetivada em
operacdes de exercicio de opcdes e no vencimento ou liquidagdo
antecipada de contratos a termo (BRASIL, 2015).

Ou seja, em algumas situacdes ainda é possivel a isencdo do imposto de
renda para pessoa fisica, desde que nao excedendo o valor de R$20.000,00.

2.5 CRIPTOMOEDAS

Assim como o0s investimentos ja apontados, as Criptomoedas sdo uma forma
de aplicacdo, que apresentam rendimentos. Devido ao fato de ter eclodido no
mercado financeiro ha poucos anos, ainda vem gerando algumas discussdes e
davidas em relacdo ao seu funcionamento e regulacdo. A seguir € apresentado o
assunto e o que o cerca para melhor entendimento acerca das moedas digitais, suas

funcdes e funcionamento.

2.5.1 Origem

As criptomoedas, mais especificamente a Bitcoin, surgiu em 2008 junto a
necessidade de reforma da moeda e um sistema ruim no qual 0os governos se
beneficiavam e, foi entdo que Satoshi Nakamoto lan¢cou no mercado em um forum
aberto essa tecnologia digital que tinha a proposta de ser uma nova moeda com um
novo sistema de pagamento sem a intervencgao do governo (ULRICH, 2014).

De acordo com Nakamoto (2008), a intencéo foi criar um sistema eletrénico
de pagamento por meio da criptografia par a par (peer-to-peer) sem precisar de um
sistema financeiro intermediando o pagamento, e a0 mesmo baseado na prova
criptogréfica ndo na confiangca, que ainda evitasse fraudes e proporcionasse

garantias aos compradores.
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Satoshi Nakamoto, que tem a identidade desconhecida até o presente
momento, considerado um pseuddnimo, posteriormente em abril de 2011 deixou 0
desenvolvimento do cddigo nas maos de um grupo de voluntarios, mas cabe constar
que ninguém exerce o controle sobre esse sistema (ANTONOPOULQOS, 2014).
Campos (2015), ressalta que devido ao fato de nao envolver o Estado e a aderéncia
ao sistema ser voluntaria, a moeda digital tem se tornado atraente. Além do mais,
como o governo nao interfere, a moeda também nédo esta sujeita a desvalorizacao

como a inflacéo.

2.5.2 Tecnologias

As criptomoedas podem ser exploradas sob duas Oticas: a econbmica e a
tecnologica. O presente trabalho objetiva a pesquisa principalmente na forma que
afeta a area econbmica numa visdo mundial, mas visto que a moeda digital é
baseada em um sistema tecnolégico e inovador, se faz necessaria essa ponte para
entendimento do assunto. Segue uma explanacdo sobre as principais tecnologias

utilizadas pelo sistema.

2.5.2.1 Criptografia

Criptografia é “a arte de escrever em codigos, de forma a esconder a
informacao na forma de um texto incompreensivel” (DUARTE, 2011, p. 214). O texto
é cifrado por um computador que realiza inUmeras operacfes matematicas, incluindo
uma chave secreta que so sera legivel ao receptor do documento que tem a chave
correta. Existem dois tipos de criptografia: a simétrica e a assimétrica (DUARTE,
2011).

De acordo com Galvado (2015) e Duarte (2011), a criptografia de chave
simétrica consiste em apenas uma chave secreta, utilizada para cifrar e decifrar o
texto, e disponibilizando a mesma para todos que precisam ler o documento o que
viabiliza também a edicdo do arquivo. Ja a criptografia assimétrica, tem duas chaves
com fungbes diferentes entre si, uma cifra e a outra decifra, a chave publica e a
chave privada, que funcionam por meio de um algoritmo matematico. Cabe ressaltar
que diferente da criptografia simétrica, a chave privada € de acesso apenas do

titular, e a chave publica € disponibilizada para o restante.
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Conforme Vicente (2017), a criptografia utilizada nas criptomoedas, ou
melhor, na Bitcoin, € a criptografia assimétrica, devendo o usuario tomar cuidado
com a chave privada, visto que no caso de perdas, hdo ha como recuperar a senha

por meio da chave publica.

2.5.2.2 Peer-to-Peer

A tecnologia peer-to-peer utilizada nas criptomoedas, conforme Vicente
(2017), € um modelo que autoriza a transferéncia de dados na internet a partir de
diversos pares, possibilitando que isso seja feito sem uma terceira pessoa que faca
as intermediacfes das operacdes, além de permitir esse uso em grande escala com
todos da rede virtual.

Conforme Boff e Ferreira (2016), essa rede de par a par descentralizada,
propiciou aos participantes a transferéncia de dados entre todos e ndo de um ponto
especifico, entdo ao passo que o usudrio possui parte da informacéo, ela ndo é
interligada mutuamente. Antonopoulos (2014), ressalta que ndo ha servidor na rede
de compartilhamento peer-to-peer, é descentralizado e ndo apresenta hierarquia, 0s
participantes podem fornecer ou mesmo utilizar da rede ao mesmo tempo como
forma de incentivo a utilizacao.

A tecnologia que utiliza da rede par a par dentro das criptomoedas € a
blockchain para confirmacéo da troca das informacfes (MARINHO; RIBEIRO, 2017).

2.5.2.3 Blockchain

De acordo com Vicente (2017) e Ulrich (2014), o Blockchain basicamente é
um livro publico que registra todas as transacfes das criptomoedas dentro da rede,
mas apesar de fichar todas as operagOes e cada uma delas vincular a chave com
gue operou, essas chaves sao vinculadas a ninguém, ao passo que 0 nome que
estiver vinculado a chave possibilita a visualizagéo de todo o historico.

Nesse sentido, Hassani, Huang e Silva (2018, p.3) afirmam que apesar da
tecnologia apresentar algumas falhas, Blockchain foi “projetada para alcancar a
descentralizacdo, operagcdo par a par, anonimato, transparéncia, irreversibilidade e

integridade numa maneira amplamente aplicavel”.
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Gupta (2017), ao relacionar o conceito de Blockchain com o nome em si,
comparou a um bloco a uma pagina de um livro, contando que a cada bloco, ou
pagina, preenchido contém uma hash (uma sequéncia de letras e nimeros) que leva

ao bloco anterior.

2.5.2.4 Proof of Work

Basicamente, proof of work, ou prova de trabalho consiste em dados que
requerem custos adicionais para realizar certa operacdo, no caso das moedas
digitais o proof of work é utilizado para validar transacbes e funciona junto ao
sistema Blockchain (FARELL, 2015). De acordo com Miraz e Ali (2018), o papel da
prova de trabalho é vital para a garantia da seguranca da Blockchain, auxiliando
para manter o registro das transacfes, cujo qual € considerado inalteravel pelos
autores.

A Figura 1 mostra a maneira que proof-of-work participa de cada operacao
da Blockchain:

Figura 1 — Proof of Work no Blockchain

. ™ o ™ s ™
Block 51 Block 52 Block 53
Proof of work: Proof of work: Proof of work:
0000009857wwv K 000000zzxvzx5 K\ 00000090b41bx
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Fonte: Hernert e Litchfield (2015, p.29.)
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Segundo demonstrado acima, cada bloco possui o proof of work do bloco
anterior, mesmo 0s que ndo estdo verificados, colocados num bloco especifico,
formando assim a Blockchain (HERNERT; LITCHFIELD, 2015). Os mineradores que
criarem o0s blocos validos sdo recompensados com as moedas digitais (PECK,
2017).

2.5.3 Operacdes com criptomoedas

Existem muitas maneiras de utilizar as criptomoedas e ganhar as mesmas,
mas as principais sdo: mineracdo, exchanges e investimento. A seguir €

desenvolvido uma explicacdo sobre os assuntos.

2.5.3.1 Mining (mineracao)

E chamado de mineracdo o processo pelo qual sdo adicionadas mais
moedas a circulacdo que evitam também fraudes ou a repeticdo de uma transacao
e, 0S mineradores trocam o poder de processamento da internet por recompensa em
criptomoedas, ou como nesse caso, em Bitcoins. Para ganhar essa gratificacao é
necessario que os mineradores resolvam grandes problemas matematicos baseados
na criptografia (ANTONOPOULOS, 2014).

Nakamoto (2008) diz que a recompensa em moedas € uma forma de
incentivo aos provedores da internet para que a moeda digital continue em
circulacdo e como forma de manter os mineradores honestos, que ao invés de pegar
0S pagamentos das pessoas, usa para criar moedas.

Ainda, quanto maior a capacidade dedicada a mineragcédo, mais dificil sera o
problema matematico. Cabe ressaltar que a mineragéo das Bitcoins pelo menos, ndo
é infinita, ela seguira até o limite de 21 milhdes de moedas ja que assim foi projetada
(ULRICH, 2014).

2.5.3.2 Exchanges
Exchanges, mais conhecidas como trocas, sao plataformas online que

permitem a compra e a venda de criptomoedas entre os usuarios, permitindo dessa

forma a negociacdo entre criptomoedas ou mesmo em moeda corrente nacional
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além de trazer a essencialidade da moeda digital junto a economia, sendo o primeiro
e maior setor da area (RAUCHS et al., 2018; LI; WANG, 2017).

De acordo com Rauchs et al. (2018), ainda existem trés tipos de exchanges
fornecidas pelas plataformas: a order-book Exchange que trata da negociacao feita
por ordem de compra e venda de seus usuarios; a Brokerage Service que autoriza
0s usuarios a compra e venda das moedas digitais de forma “conveniente” de acordo
com um preco fixado e; a trading plataforma que permite uma interface com acesso

a varias conexdes para ofertas e trocas alavancadas e derivados das criptomoedas.

2.5.3.3 Payments (pagamentos)

Apesar de no sistema das criptomoedas ter integrado o pagamento na rede
para computar as transa¢des, muitos usuarios por diferentes razdes preferem utilizar
esse servico de pagamento de terceiros. Essas empresas de pagamento atuam
como intermediarias com as criptomoedas e com a moeda corrente nacional,
fornecendo o servigo tanto com o foco isolado em uma ou outra, quanto das duas ao
mesmo tempo (RAUCHS et al., 2018).

2.5.3.4 Wallets (carteiras)

As criptomoedas podem ser mantidas em carteiras geridas pelo dono das
mesmas ou podem ser colocadas em empresas que guardam e cuidam das moedas
digitais do cliente com o mesmo intuito, diferente das exchanges que podem tanto
exercer a fungéo de carteira como também realizar o comércio das mesmas (CHU,
2018).

A gestdo dessas carteiras é feita pelas chaves criptogréficas publicas e
privadas, através de um software que além de guardar, envia e recebe as
criptomoedas. E fornecido também ao usuario uma interface para acompanhamento
do salto e automatizacdo de algumas fungdes, como cita Rauchs et al. (2018),
exemplificando a estimativa de taxas para transacdes desejadas (RAUCHS et al.
2018).



42

2.5.4 As criptomoedas pela capitalizacao

Nessa parte do estudo sera introduzida as criptomoedas que serao
investigadas na pesquisa, de acordo com dois pré-requisitos: primeiramente partir
pela ordem de maior capitalizagdo do mercado conforme consta em CoinMarketCap,
qgue entre outros, trata do mercado de capitalizagdo das criptomoedas; e estar em

funcionamento desde 2015 para possibilitar a anélise de 4 anos proposta.

2.5.4.1 Bitcoin

Como ja dito anteriormente a Bitcoin foi a primeira moeda digital que surgiu
em 2008, essa rede par a par € totalmente descentralizada, e disponibiliza um livro
de registro publico com um histérico completo de todas as transacdes, a blockchain,
qgue funciona basicamente como um livro-razdo e verifica as transacdes. A sua
unidade é definida pelo préprio nome, podendo entdo ser considerada uma moeda
virtual e seu valor é definido pelo mercado aberto da mesma forma que as taxas de
cambio (ULRICH, 2014).

Fiuza (2019), ressalta os beneficios de utilizar essa criptomoedas, apesar da
flutuacéo, o autor afirma que os custos sdo bem menores, o que principalmente se
deve ao fato de ndo haver um intermediario das operacdes. Além disso reflete que a
escalabilidade e a centralizacdo no caso da Bitcoin ser considerada uma moeda no
Brasil pode ser acertada com facilidade junto ao Banco Central.
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Figura 2 — Variacao Bitcoin
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Fonte: CoinMarketCap (2019)

A Figura 2 demonstra a variacdo da moeda Bitcoin em ddlar do inicio do ano
de 2014 até os dias atuais. Ulrich (2014), chama atencado para o fato da volatilidade
do preco, que atinge principalmente quem guarda os valores. Esse aumento e/ou
grande queda nos valores da Bitcoin gera descrenca em relacdo a continuidade da
moeda.

Além disso, o autor ainda aponta que a falta de cuidado a usuarios novos
pode ser um grande problema no caso da n&o protecdo do endereco, ou excluséo
das moedas, dando énfase de que no caso de o usuario perder a senha da chave
privada, ndo ha forma de recuperar e o valor acumulado é perdido. Por fim, ressalta

a utilizagdo da moeda para fins ilicitos ao utilizar o pseuddnimo.

2.5.4.2 Ethereum

A Ethereum foi proposta inicialmente por Buterin no final de novembro de
2013, e a ideia desse projeto era de que fornecesse aos usuarios um projeto

integrado, que todas transacdes pudessem ser desenvolvidas (WOOD, 2019).
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Lancado apenas em 2015, surgiu como mais uma inovagédo ao blockchain,
com mais de uma unica funcdo, possibilitando aos usuarios uma plataforma
universal com maior liberdade para construcdo do que precisassem, como contratos,
apostas, entre outros (BUTERIN, 2016).

Esses programas da Ethereum sdo chamados de contratos inteligentes
(smart contracts) e devem ser analisados cuidadosamente visto que podem estar
expostos a vulnerabilidades e erros que levam a consequéncias maiores, como por
exemplo quando tem um intuito fraudulento (GRISHCHENKO; MAFFEI,
SCHNEIDEWIND, 2018).

A Figura 3 demonstra a variagdo do valor da Ethereum em ddlar e,

apresenta ainda uma comparacéo em relacdo ao valor da Bitcoin.

Figura 3 — Variacdo Ethereum
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2.5.4.3 Ripple - XRP

De acordo com Caton (2018), essa moeda se difere um pouco das outras se
em comparacéo, visto que ndo ha mineracdo das mesmas, um numero de XRP ja

foram criadas.
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Apesar de ainda existirem as linhas de confianga como base do conceito
dessa moeda, a base de cédigo se d4 em sua maioria por um livro com todas
transacoes e saldos de contas. Diferente das Bitcoins, esse sistema ndo aumenta ou
diminui o balanco das contas logo apés as transacdes. De acordo com Todd (2015),
essa moeda foi programada para descontar apenas no caso de a sequéncia de
namero da operacdo ser exatamente um numero maior que a anterior da mesma

conta.

Figura 4 — Variacdo XRP (RIPPLE)
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A Figura 4 demonstra a variacdo do valor da XRP em ddlar desde o

inicio de 2014 e comparacdo com a Bitcoin.

2.5.4.4 Litecoin

A Litecoin foi criada em outubro de 2011 com o principal objetivo de executar
transacdes de menor valor com maior velocidade que as Bitcoins. Aléem do mais, as

litecoins ndo precisam de um poder de processamento tdo pesado quanto as
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Bitcoins, enquanto a primeira demora cerca de 2,5 minutos para processar uma
transacdo, a segunda leva aproximadamente 10 minutos (BHOSALE; MAVALE,

2018).
Segue Figura 5 com variacdo do valor em ddlar junto a Bitcoin:

Figura 5 — Variacao Litecoin
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Cabe ressaltar que a ideia do desenvolvedor, Charles Lee, ndo era superar as
Bitcoins mas sim uma coexisténcia de ambas, enquanto o protocolo de proof of work
das Bitcoins foca no uso do processador, a Litecoins utilizam a memoria (SILVA,
RODRIGUES, 2016).

2.5.4.5 Monero

De acordo com Rauchs et al. (2018) Monero € um:
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Sistema de criptomoeda que visa fornecer dinheiro digital anénimo usando
assinaturas de anel, transacdes confidenciais e enderecos furtivos para
ofuscar a origem, o valor da transacdo e destino das moedas
transacionadas (RAUCHS et al., 2018)

Monero foi criada em 2014 e focou na privacidade dos usuarios, permitindo a
ocultacdo dos graficos de transacdes, estimulando a troca dos usuarios de Bitcoins
gue reclamavam uma maior garantia de privacidade da moeda. Isso também chama
a atencdo para o fato da estimativa de que 25% das transacdes sdao ilicitas, e da
vulnerabilidade a qual estdo expostos os usuarios (MOSER et al., 2018).

A seguir na Figura 6 € demonstrado um grafico com o valor em doélar da
moeda Monero apresentando suas variacoes desde 2014:

Figura 6 — Variacdo Monero
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Conforme Figura 6, o principal aumento de valor da moeda se deu nos anos
de 2016 e 2017, voltando a diminuir no ano de 2018.
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2.6 REGULAMENTACAO E RECONHECIMENTO DAS CRIPTOMOEDAS

A seguir, sera discorrido no presente estudo sobre a regulamentacédo e
reconhecimento que as criptomoedas vem recebendo no Brasil e em mais quatro

paises do G-20.

2.6.1 Paises do G-20

O G-20 é um grupo composto por ministros de financas e presidentes de
Bancos Centrais, formado por paises industrializados e emergentes que abordam
assuntos da situacdo econdmica global. Fazem parte deste grupo: Africa do Sul,
Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Coréia do
Sul, Francga, india, Indonésia, Italia, Japdo, México, Russia, Turquia, Reino Unido e
Estados Unidos e mais a Unido Européia (BRASIL, 2012).

Para a presente pesquisa foram selecionados do grupo os seguintes paises:
Brasil; Canadd; Alemanha; Reino Unido e China, que jA possuem opiniao emitida

pelos 6rgdos governamentais.

2.6.2 Brasil

Apesar das Criptomoedas ainda ndo estarem reguladas no Brasil, 6rgaos
como o Banco Central, a Comisséo de Valores Mobiliarios e a Receita Federal, ja se
pronunciaram sobre o0 assunto.

Em novembro de 2017 o Banco Central do Brasil emitiu o Comunicado de n°
31.379 que faz um alerta sobre as transacdes relativas as moedas virtuais. O Banco
Central ressalta os riscos de perda inerentes a esse tipo de operagao, sujeita a
variacdo do preco, e reitera que essas moedas nédo sao reguladas por nenhuma
autoridade, sem garantia de conversdo, bem como as empresas que fazem
negociacbes ou mesmo guardam essas moedas também ndo sdo autorizadas ou
supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. Ainda, ressaltam a diferenca entre a
moeda virtual e a moeda eletronica, para que néo se faca confusdo entre uma e
outra (BCB, 2017).

A Comissdo de Valores Mobiliario se manifestou através de um Oficio

Circular em janeiro de 2018 em relagdo aos investimentos em criptomoedas. Nesse
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oficio, a CVM desqualifica as criptomoedas como ativos financeiros e desta forma
nao permite a aquisicao direta pelos fundos de investimentos nas moedas virtuais,
mas que ndo ha decisdo ainda do investimento indireto nas mesmas e sugere,
portanto, que aguardem proxima manifestacdo acerca do tema (CVM, 2018).

Por fim, a Receita Federal emitiu uma Instrucdo Normativa em maio de
2019, publicado também na DOU, em relacdo as opera¢des com criptoativos. Essa
Instrucéo estabelece no seu Art. 1° a obrigatoriedade da prestacéo de informacéo a
Secretaria Especial da RFB da pessoa fisica ou juridica. No caso de Exchange de
criptoativos devera haver a prestacdo e informacdo sempre que o valor mensal das
transacfes superar R$ 30.000,00. Institui ainda, as operagbes que devem prestar
informacdes, e no Art.7° quais informacfes devem estar contidas (RFB, 2019).

A Receita Federal, ja estabeleceu as aliquotas sobre os ganhos no valor de
criptomoedas para fins de Imposto de Renda da Pessoa Fisica, de forma que os
rendimentos de valores acima de R$ 35.000,00 alienados deverao ser tributados sob

as aliguotas de ganho de capital, entre 15% e 22,5%.

2.6.3 Canada

De acordo com Duhaime (2014), o Parlamento do Canada aprovou a
primeira lei sobre moedas digitais em junho de 2014, e provavelmente seria uma das
primeiras do mundo a ter um tratamento especifico. Foi dada aprovacdo Real a Bill
C-31 que legisla em sua maior parte as transacoes da moeda digital contra lavagem
de dinheiro.

A Agéncia de Receita Canadense trata a criptomoedas geralmente como
uma commodity para o Imposto de Renda, e o rendimento disso como receita de
negocios ou ganho de capital e, da mesma forma as perdas. No caso da utilizacéo
da criptomoedas para pagar bens ou servicos, é tratado como uma transacao de
permuta para fins de imposto o que significa a troca sem a utilizacdo da moeda legal,
enquanto as receitas de negocios se referem a mineracdo, exchanges e

negociacdes de criptomoedas (Canada Revenue Agency, 2019).
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2.6.4 Australia

Conforme o site do Escritério de Tributacdo do Governo da Australia, as
criptomoedas sdo consideradas pelos mesmos como um ativo digital que utilizam da
criptografia e operam de forma independente. Cientes da evolugcdo de tudo que a
cerca, usam disso para definir as prerrogativas em relagdo ao que implica no
Imposto de Renda do que envolvem as criptomoedas (ATO, 2019).

O Governo elenca algumas das transacfes que envolvem as criptomoedas e
tributacdo sobre as mesmas, como por exemplo: venda; negociagdo; troca; a
conversdo em moeda fiduciaria; a utilizacdo das criptomoedas em troca de bens ou
servicos (ATO, 2019).

Na troca de uma criptomoeda por outra, o valor de mercado recebido deve
ser contabilizado em ddlares australianos e, no caso da nao possibilidade de
avaliacdo, o valor de mercado utilizado deve ser aquele do momento da transacgao.
Se a criptomoedas for obtida com intuito de investimento deve ser pago impostos
sobre o ganho de capital. Ainda, existe a possibilidade da obtencao de criptomoedas
para uso e consumo pessoal e, nesse caso sdo desconsiderados alguns dos
ganhos, principalmente quando o uso da mesma for em um curto periodo de tempo
(ATO, 2019).

2.6.5 Reino Unido

A HM Revenue and Customs, em traducdo do inglés, a Receita e Alfandega
de Sua Majestade, publicou em dezembro de 2018 seu entendimento acerca do
significado das Bitcoins e suas semelhantes, bem como quais os impostos seriam
cobrados. No site da Receita do Reino Unido eles esclarecem que esses criptoativos
gue se espalharem e que existem de inlUmeras formas, ndo serdo considerados
como moeda ou dinheiro, nem considera a compra e a venda de criptoativos seja
similar ou igual aos jogos de azar (HM REVENUE & CUSTOMS, 2018).

Nesse mesmo documento que dispde dos impostos sobre Bitcoins e outras
criptomoedas, cientes de que geralmente os usuarios pessoas fisicas utilizam esses
ativos como investimento para valorizagdo do capital, a Receita definiu que os
mesmos devem pagar impostos sobre o ganho de capital na realizacdo dos
criptoativos (HM REVENUE & CUSTOMS, 2018).
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2.6.6 Estados Unidos

O site da Receita Federal dos Estados Unidos, ou Internal Revenue Service
(IRS) traz um guia que além de histérico e conceito das criptomoedas, apresenta
suas utilizacdes e determina a tributacdo em cima das operagcdes. O mesmo sugere
ainda que quando ha venda ou troca das moedas virtuais, 0 uso das mesmas para
pagamentos, ou uso como investimento, geralmente ha reflexos tributarios (IRS,
2019).

Para uma melhor adequagéo das moedas virtuais foi divulgado em 2014, por
esse mesmo 6rgdo regulamentador, apoiado pelo Instituto Americano de Contadores
Publicos Certificados (AICPA), o Aviso 2014-21. De acordo com a IRS, os Estados
Unidos considera as operacfes com as criptomoedas como propriedade, sendo
assim se a criptomoedas é mantida como um ativo de capital ele é tratado dessa
forma para fins fiscais, analisando ganhos e perdas (IRS, 2019).

2.7 TRIBUTACAO INCIDENTE NOS RENDIMENTOS

A sequir, serdo apresentadas as aliquotas que sdo impostas sobre o
rendimento bruto das criptomoedas na realizacdo das mesmas, de acordo com o
reconhecimento ou regulamentacdo que as moedas digitais levam nos paises
estudados conforme disposicdo feita acima. Todos os dados foram retirados
diretamente dos sites do governo e dos seus respectivos 6rgaos regulamentadores.

2.7.1 Brasil

No Brasil, as criptomoedas ndo possuem legislagdo especifica, entretanto ja
existem pronunciamentos dos érgdos governamentais, como a CVM e a RFB. A
Receita Federal, inclusive ja publicou instrucdo normativa em relacdo ao tema e
regula a obrigatoriedade de informacg&o acerca do investimento nas moedas virtuais
nas declaragdes de Imposto de Renda.

A Receita Federal esclarece ainda em seu caderno de Perguntas e
Respostas do Imposto de Renda sobre a pessoa fisica na pergunta de namero 607
gue os ganhos provenientes das moedas virtuais devem ser tributados da seguinte

forma:
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Os ganhos obtidos com a alienacdo de moedas virtuais (bitcoins, por
exemplo) cujo total alienado no més seja superior a R$ 35.000,00 sédo
tributados, a titulo de ganho de capital, segundo aliquotas progressivas
estabelecidas em funcdo do lucro, e o recolhimento do imposto sobre a
renda deve ser feito até o ultimo dia Gtil do més seguinte ao da transagéo
(RECEITA FEDERAL, 2019, p. 245)

Ou seja, de acordo com a resposta da pergunta de numero 545, as aliquotas

sobre ganho de capital sao:

| — 15% sobre a parcela dos ganhos que nao ultrapassar R$ 5.000.000,00; Il
— 17,5% sobre a parcela dos ganhos que exceder R$ 5.000.000,00 e néo
ultrapassar R$ 10.000.000,00; Il — 20% sobre a parcela dos ganhos que
exceder R$ 10.000.000,00 e nao ultrapassar R$ 30.000.000,00; e IV —
22,5% sobre a parcela dos ganhos que ultrapassar R$ 30.000.000,00
(RECEITA FEDERAL, 2019, p. 245).

Para melhor visualizacdo das aliquotas e seus respectivos valores, a

tributacdo seguird conforme a Tabela 1:

Tabela 1 — Imposto de Renda Brasil sobre Ganho de Capital 2017 e 2018
Aliquota (%) Base de Calculo (R%)

15% Até R$5.000.000,00
17,50% De R$5.000.000,00 a R$10.000.000,00

20% De R$10.000.000,00 a R$30.000.000,00

22,5% Acima de R$30.000.000,00
Fonte: Producéo da autora.

Assim, conforme Tabela 1, para os anos de 2017 e 2018, os valores retidos
que superarem o valor de R$ 35.000,00, deve ser tributado com aliquotas que
variam de 15% a 22,5%, dependendo do ganho total que obteve sobre as
operacdes. Para o0 ano de 2015 e 2016, anteriores a conversdo da Medida Provisoria
MP 692 na Lei 13.259 que entrou em vigor a partir de 31/12/2016, a aliquota para
qualquer ganho era de 15% como imposto de renda.
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2.7.2 Canada

Como citado anteriormente, o Canada foi um dos primeiros paises a legislar
as criptomoedas e todas as operacgfes que as envolvem. No que tange ao
investimento nas moedas o pais optou por tributar o rendimento para fins de Imposto
de Renda da moeda da mesma forma que a receita de negdcios ou ganho de
capital.

Para a tributagcdo do ganho, antes é feito o calculo da taxa de incluséo, ou
seja, € calculado o valor que é considerado tributavel, para tanto desde 2001 a
legislacdo canadense decretou que tal apuracdo é o equivalente a %2 , ou melhor
50%, do ganho. No caso de perdas, o calculo € executado da mesma forma,
somente 50% da perda pode ser utilizada. Apos valor tributavel definido, 0 mesmo
deve ser incluido e tributado a partir da tabela do Imposto sobre a Renda da pessoa
fisica (CRA, 2019).

Nos anos que o estudo € proposto, as aliquotas do Imposto de Renda do

Canada no doélar canadense, foram estabelecidas de acordo com a Tabela 2 e 3:

Tabela 2 — Imposto de Renda Canada 2016-2018

2018 2017 2016
Aliquota . — . N , I
(%) Receita Tributavel ($) Receita Tributavel ($) Receita Tributavel ($)
0
15% Até $46,605.00 Até $45,916.00 Até $45,282.00
20 50% De $46,605.00 a De $45,916.00 a De $45,282.00 a
Daab $93.208,00 $91,831.00 $90,563.00
26% De $93,208.00 a De $91,831.00 a De $90,563.00 a
° $144,489.00 $142,353.00 $140,388.00
290/ De $144,489.00 a De $142,353.00 a De $140,388.00 a
° $205,842.00 $202,800.00 $200,000.00
334 Acima de Acima de Acima de
° $205,842.00 $202,800.00 $200,000.00

Fonte: Producédo da autora.

Nos anos de 2016 a 2018, como traz a Tabela 2, os percentuais se mantém
0s mesmos, se diferindo apenas pelos valores de cada faixa do imposto. No ano de
2016 a primeira faixa, com aliquota de 15%, abrangia valores até $45,282.00, na
segunda faixa que tributava sobre a aliquota de 20,5% os valores iam até
$90,563.00, chegando até $140,388.00 sob a aliquota de 26%, para valores que iam
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de $140,388.00 a $200,000.00, o percentual era de 29% e valores acima de
$200,000.00 sob a aliquota de 33%.

No ano de 2017, para as aliquotas de 15%, 20,5%, 26%, 29% e 33% foram
respectivamente: até $45,916.00, de $45,916.00 a $91,831.00, de $91,831.00 a
$142,353.00, de $142,353.00 a $202,800.00 e, acima de $202,800.00. Ja em 2018,
sob 15%, eram valores de até $46,605.00, 20,50% dentro de $46,605.00 a
$93,208.00, 26% dos valores de $93,208.00 a $144,489.00, aliquota de 29% para
valores de $144,489.00 a $205,842.00 e acima de $205,842.00 a aliquota era de
33%.

No ano de 2015, o Canada tinha uma faixa de imposto a menos, e as

aliquotas eram diferentes, como segue na Tabela 3:

Tabela 3 — Imposto de Renda Canada 2015

2015
Aliquota (%) Receita Tributavel ($)
15% Até $44,701.00
22% De $44,701.00 a $89,401.00
26% De $89,401.00 a $ 138,586.00
29% Acima de $138,586.00

Fonte: Producgédo da autora.

Em 2015, como apresenta a Tabela 3, as aliquotas variam de 15% até 29%,
15% até valores de $44,701.00, 22% de $44,701.00 a $89,401.00, 26% para valores
que vao de $89,401.00 a $138,586.00, e 29% para valores acima de $138,586.00.

Cabe ressaltar que o ano fiscal do Canada se inicia no dia primeiro de abril e
finaliza em trinta e um de marco do proximo ano. Sendo assim, apos a apuracao da
taxa de inclusdo, o valor devera ser tributado de acordo com as aliquotas do Imposto
de Renda.

2.7.3 Australia
Na Australia o governo tributa todas as operacbes referentes as

criptomoedas. Conforme visto anteriormente, em relacdo ao investimento, o0s

usuarios devem pagar impostos sobre ganhos ou perdas como um ganho de capital.
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O ganho de capital é calculado a partir da diferenca do custo de aquisi¢éo e
o valor recebido ao retirar o valor, como no caso das critpmoedas. Além disso para
valores que sdo segurados por mais de doze meses deve ser diminuido 50% do
valor para tributacdo, além de descontar o custo do investimento. Apesar de ser
referido como Imposto de Ganho de Capital, de acordo com o Governo da Australia,
a tributacao faz parte do Imposto de Renda (ATO, 2019).

Conforme dados disponibilizados pelo site do governo australiano, segue

valores no dolar australiano cobrados pelo Imposto de Renda nas Tabelas 4, 5 e 6:

Tabela 4 — Imposto de Renda Australia 2018-2019

2018-2019
Aliquota ($) Receita Tributavel ($)
Nada Até $18.200,00
19c para cada $1 acima De $18,201.00 a $37,000.00

$3,572 mais 32.5c para cada $1 acima De $37,001.00 a $90,000.00
$20,797 mais 37c para cada $1 acima De $90,001.00 a $180,000.00
$54,097 mais 45c para cada $1 acima Acima de $180,001.00
Fonte: Producédo da autora

Como demonstra a Tabela 4, o imposto de Renda da Australia ndo possui
uma aliquota percentual sobre os ganhos de capital, eles estipulam um valor fixo
mais um valor variavel para cada dolar que supera o valor base da faixa. Em 2018-
2019 para valores até $18,200.00 ndo ha taxa, para valores de $18,201.00 a
$37,000.00 é cobrado 19c para cada $1 acima de $18,200.00, de $37,001.00 a
$90,000.00 sédo cobrados $3,572.00 além de 32.5c para cada $1 que superar
$37,000.00, para ganhos de $90,001.00 a $180,000.00 o imposto é de $20,797.00
mais 37c para cada $1 acima e, para valores que superam $180,000,00 deve ser
pago o valor de $54,097.00 mais 45c para cada $1 acima. A seguir, na Tabela 5

serdo demonstrados os impostos dos anos 2017-2018 e 2016-2017:
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Tabela 5 — Imposto de Renda Austrélia 2017-2018 e 2016-2017
2017-2018 e 2016-2017

Aliquota (%) Receita Tributavel ($)
Nada Até $18,200.00
19c para cada $1 acima De $18,201.00 a $37,000.00

$3,572 mais 32.5c para cada $1 acima De $37,001.00 a $87,000.00

$19,822 mais 37c para cada $1 acima De $87,001.00 a $180,000.00

$54,232 mais 45c para cada $1 acima Acima de $180,001.00
Fonte: Produc¢éo da autora.

De acordo com a tabela acima, o Imposto de Renda para esses dois anos foi
0 mesmo, ou seja, henhum imposto para valores até $18,200.00, para valores de
$18,201.00 a $37,000.00 é cobrado 19c para cada $1 acima de $18,200.00, de
$37,001.00 a $87,000.00 sdo cobrados $3,572.00 mais 32.5c para cada $1 que
superar $37,000.00, para ganhos de $87,001.00 a $180,000.00 o imposto é de
$19,822.00 mais 37c para cada $1 acima e, por fim, o imposto sobe para $54,232.00
mais 45c¢ para cada $1 acima de $180,000.00. Nota-se que desses dois anos para o
posterior somente foram alterados o limite da terceira faixa e o valor fixo da quarta
faixa de impostos sobre a renda. A Tabela 6 ird demonstrar as bases fixadas para o
ano de 2015-2016:

Tabela 6 — Imposto de Renda Australia 2015-2016

2015-2016
Aliquota (%) Receita Tributavel ($)
Nada Até $18,200.00
19c para cada $1 acima De $18,201.00 a $37,000.00

$3,572 mais 32.5c para cada $1 acima De $37,001.00 a $80,000.00
$17,547 mais 37c para cada $1 acima De $80,001.00 a $180,000.00
$54,547 mais 45c para cada $1 acima Acima de $180,001.00

Fonte: Producg&o da autora.

No exercicio de 2015-2016, os valores ficaram assim estabelecidos,
conforme Tabela 6: sem valores cobrados para ganhos de até $18,200.00, para
valores de $18,201.00 a $37,000.00 é cobrado 19c para cada $1 acima de
$18,200.00, de $37,001.00 a $80,000.00 sédo cobrados $3,572.00 mais 32.5c para
cada $1 que superar $37,000.00, para ganhos de $80,001.00 a $180,000.00 o

imposto é de $17,547.00 mais 37c para cada $1 acima e, por fim, para valores acima
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de $180,000.00 o valor fixo devido é de $54,547.00 mais 45c para cada $1 acima.
Novamente, os valores que se diferenciam do ano posterior é o limite da terceira
faixa de impostos e o valor fixo cobrado na quarta faixa.

O ano fiscal da Australia inicia no primeiro dia de julho e vai até o ultimo dia
de junho do ano posterior. O imposto de renda cobrado pela Australia sobre os
ganhos de capital, ou melhor, da forma cobrada para os ganhos com as
criptomoedas, se difere dos outros paises, que geralmente cobram uma aliquota
percentual sobre o valor, a aliguota € dada por um valor fixo somado a um valor

variavel que muda de uma faixa para a outra.

2.7.4 Reino Unido

De acordo com manifestacdo do governo do Reino Unido, da Receita
competente, em publicagdo de dezembro de 2018, todas as operacbes que
envolvem as Bitcoins e suas semelhantes recebem tratamento tributario. No caso do
investimento nas criptomoedas e o0 rendimento obtidos com as mesmas ha
realizacdo a tributacdo € como ganho de capital.

O governo concede ainda um subsidio anual, mais conhecido como Annual
Exempt Amount (AEA), ou melhor, Valor Anual de Isenc¢do, e o imposto s6 devera
entdo ser pago caso o ganho no ano fiscal seja maior que essa isencdo. Assim, do
valor total de ganhos, deve ser deduzido o subsidio e sé entdo aplicar a aliquota do
imposto. Cabe ressaltar que se os ganhos ultrapassarem um limite estipulado no ano
fiscal do pais, ndo poderé ser utilizado a isencéo acima citada. O ano fiscal do Reino
Unido vai de 6 de abril de um ano até 5 de abril de outro ano (HM REVENUE &
CUSTOMS, 2018).

Antes de analisar as aliquotas impostas aos ganhos de capitais, deve se
observar em que faixa o montante da renda tributavel somada ao ganho de capital
tributavel se encaixa. Para melhor entendimento do assunto, segue Tabela 7 e 8,

com valores na libra esterlina:
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Faixas e Valores do Imposto de Renda do Reino Unido

Faixa % Valor (2018- Valor (2017- Valor (2016- Valor (2015-
2019) 2018) 2017) 2016)
Subsidio . . L ,
Pessoal até £11,850 até £11,500 até £11,000 até £10,600
Taxa 20% £11,851 até £11,501 até £11.001 até £11,001 até
Basica 0 £34,500 £33,500 £32,000 £31,785
Taxa 40% £34,501 até £33,501 até £32.001 até £31,786 até
Alta £150,000 £150,000 £150,000 £150,000
Taxa 450/ mais de mais de mais de mais de
Adicional 0 £150,000 £150,000 £150,000 £150,000

Fonte: Produgéo da autora.

Conforme a Tabela 7, do ano de 2018-2019 a 2015-2016 o valor de subsidio
nessa ordem, foi £11,850; £11,500; £11,000 e £10,600, os valores da taxa basica
foram em 2018-2019 de £11,851 até £34,500, em 2017-2018 de £11,501 até
£33,500, em 2016-2017 de £11,001 até £32,000 e, de 2016-2015 de £11,001 até
£31,785, e a taxa alta dos valores maximos das taxas bases previamente citadas até
£150,000, e superando esse valor para taxa adicional. Cabe ressaltar que caso a
renda tributavel seja maior que £100,000 o individuo perde o direito de utilizar o
subsidio pessoal.

Assim, deve-se identificar em qual faixa a soma da renda tributavel e do
ganho de capital tributavel se encaixa, se entra nos valores da taxa basica o ganho
de capital sera tributado sobre 10%, se cair na taxa alta, a parte que se refere a taxa
menor sera de 10% e a diferenca sobre 20%, nos exercicios de 2016 a 2018 e 18%
e 28% no ano de 2015. A partir disso, a Tabela 8 ird demonstrar para melhor

visualizacéo o funcionamento das aliquotas sobre ganho de capital:

Tabela 8 — Aliquotas Imposto Ganho de Capital Reino Unido

Ganho de Capital

Valor (2018- Valor (2017- Valor (2016- Valor (2015-
2019) 2018) 2017) 2016)
AEA £11,700 £11,300 £11,100 £11,100
Taxa 10% 18%
Basica
Taxa Alta 20% 28%

Fonte: Producgé&o da autora.
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De acordo com a Tabela 8, o Valor Anual de Isencdo (AEA) nos anos 2018-
2019, 2017-2018, 2016-2017, 2015-2016, séao, respectivamente £11,700, £11,300,
£11,100, £11,100. Para os anos de 2018-2019, 2017-2018, 2016-2017 o imposto da
renda tributavel mais ganho tributavel que cair dentro da taxa basica € de 10%, no
caso da taxa alta 20%, diferente do ano de 2015-2016 que para taxa basica eram
18% e taxa alta 28%.

Portanto, para fins do estudo proposto, a rentabilidade das criptomoedas
deve ser primeiramente excluido o valor de isencdo, para serem analisadas de
acordo com a tabela do Imposto de Renda do pais, para posterior adequacao do
imposto sobre ganho de capital aplicado pelo pais de acordo com a Tabela 8.

2.7.5 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, o Internal Revenue Service (IRS), ou seja, a Receita
Federal do pais, determina que as operacdes referentes as criptomoedas sejam
consideradas como propriedades, e que seus rendimentos recebam a mesma
tributacédo de ganho de capital.

De acordo com a Receita, primeiramente deve ser definido se o ganho de
capital é a curto ou longo prazo. Se for mantido por um ano ou menos, € de curto
prazo e, caso for mantido por mais de um ano geralmente é classificado como de
longo prazo. Apds isso, da mesma forma que o Reino Unido é analisado em que
faixa do Imposto de Renda o montante total se encaixa para tributar. Cabe destacar
que no pais existem tributacdes diferentes para solteiros, casados, separados para o
chefe de familia, ou seja, que arcou com a maior parte do custo da casa (IRS, 2019).
Segue Tabela 9, com as aliquotas do imposto de renda dos Estados Unidos para

solteiro:
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Tabela 9 — Imposto de Renda Estados Unidos 2015-2018

Imposto de Renda - EUA - Solteiro

Aliquota Valor 2018 |Aliquota Valor 2017 | Aliquota Valor 2016 | Aliquota Valor 2015
10% até $9.525 | 10% até $9.325| 10% até $9.275| 10% até $9.225
$9,526 a $9,326 a $9,276 a $9,226 a
0, 1 0 ! 0 1 0, 1
12%  ¢38700 | 1P ¢37950 | 9% ¢37650 | 1% $37.450
$38,701 a $37,951 a $37,651 a $37,451 a
0, ! 0 ' 0 ) [0) !
22%  “¢g500 | 2% g91.900 | % 91150 | 2°”  $90.750
$82.501 a $91.901 a $91.151 a $90,751 a
0, ’ 0 ' 0 4 [0) 4
24% 4157500 | 28 ¢1091650 | 28" 100150 | 28  $189.300
$191,651 $190,151 $189.301
32% $§§gé5ggoa 33% a 33% a 33% a
: $416.700 $413,350 $411.500
$416.701 $413 351 $411 501
35% $§ggéogéoa 35% a 35% a 35% a
: $418.400 $415 050 $413.200
37%  $500.001+ | 39% $418,401+| 39.6% $415.051+| 39.6% $413,201+

Fonte: Producgéo da autora.

Na primeira faixa do imposto, conforme Tabela 9, os Estados Unidos manteve
a aliquota 10% em todos os quatro anos, alterando apenas os valores, em 2018 até
$9,525, em 2017 até $9,325, em 2016 até $9,275, e em 2015 até $9,225. Na
segunda faixa, a aliquota dos anos 2017, 2016 e 2015 era de 15%, para os valores,
respectivamente de, $9,326 a $37,950, $9,276 a $37,650 e $9,226 a $37,450,
somente no ano de 2018 veio a mudar para 12% no valor de $9,526 a $38,700. Na
terceira faixa, o comportamento foi 0 mesmo da segunda, nos anos de 2017, 2016 e
2015 a aliquota foi a mesma de 25%, com os valores, nessa ordem, de $37,951 a
$91,900, de $37,651 a $91,150, e de $37,451 a $90,750, diminuindo para 22% em
2018, de $38,701 a $82,500.

A guarta faixa tem o0 mesmo comportamento das duas anteriores, nos anos de
2017, 2016 e 2015 os valores foram de $91,901 a $191,650, de $91,151 a $190,150
e de $90,751 a $189,300 a uma aliquota de 28%, alterando em 2018 para 24% de
$82,501 a $157,500. Na quinta faixa, a mesma coisa, sob a aliquota de 33% 0s anos
2017, 2016 e 2015 tinham os valores de $191,651 a $416,700, de $190,151 a
$413,350 e de $189,301 a $411,500, diferente do ano de 2018 que tinha aliquota de
32% de $157,501 a $200,000.
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A sexta e penultima faixa do imposto de renda, sustentou a mesma aliquota
de 35% nos quatro anos, 2018, 2017, 2016 e 2015, os valores dessa faixa foram na
mesma ordem de $200,001 a $500,000, de $416,701 a $418,400, de $413,351 a
$415,050 e de $411,501 a $413,200. Por fim, a sétima faixa tinha a aliquota de
39.6% nos anos de 2016 e 2015, caso apresentasse renda superior a $415,051 e
$413,201, em 2017 aliquota de 39,6% também, se mais que $418,401 e, em 2018
aliquota de 37% para valores maiores de $500,000.

O ano fiscal dos Estados Unidos inicia em 1 de outubro e termina em 30 de
setembro do ano seguinte. O imposto de renda funciona da mesma forma que a do
Reino Unido, de forma que se um valor estiver dentro dos limites da segunda faixa, o
valor sera tributado na primeira faixa e na segunda faixa pelo valor que superou a
segunda faixa.

A partir disso, deve se observar o ganho de capital em comparagdo com as
faixas do Imposto de Renda, como demonstra a Tabela 10:

Tabela 10 — Imposto Ganho de Capital Estados Unidos

Imposto Ganho de Capital Estados Unidos

Aliquota IR Aliquota IR Aliquota IR Aliquota IR A“ggoézgg;ho
2018 2017 2016 2015 2015-2018
10% 10% 10% 10% 0%

12% 15% 15% 15% 0%

22% 25% 25% 25% 15%
24% 28% 28% 28% 15%
32% 33% 33% 33% 15%
35% 35% 35% 35% 15%
37% 39,6% 39.6% 39.6% 20%

Fonte: Producéo da autora.

Assim, de acordo com a Receita dos Estados Unidos e como apresenta a
Tabela 10, para o ganho de capital, para os valores que se enquadram na primeira e
segunda faixa do imposto de renda dos quatro anos, ndo ha necessidade de
recolhimento do imposto, nas proximas quatro faixas, devera ser tributado sob a
aliquota de 15%, e caso ultrapasse o valor da sétima faixa o percentual do tributo

sobe para 20%.
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2.8 EVIDENCIAS EMPIRICAS

De acordo com Costal e Meira (2017), em estudo que aborda as
criptomoedas como moeda ou ativo financeiro e compara as mesmas com moedas
nacionais e ativos financeiros de maior relevancia, os autores constataram que
apesar de ter sido criada com esse objetivo, as criptomoedas nédo conseguem
desempenhar o papel de uma moeda, devido a volatilidade e alto risco, entre outros
aspectos. E, por falta de lastro e da ndo emisséo por intermediario afirmaram que
ndo had como considerar um ativo financeiro, e, ainda, que facilita a sonegacéo,
evasdo de divisas e lavagem de dinheiro. Por fim sugerem a incerteza a falta de
solidez da moeda virtual junto a uma forte movimentacdo das nacdes para
regulamentacdo das mesmas e, 0 recebimento dos mineradores em moeda
nacional.

Ja Boff e Ferreira (2016), em estudo que aborda a Bitcoin sob aspecto
juridico, econémico e histérico e busca beneficios na utilizacdo como moeda,
afirmam que apesar das duvidas que o funcionamento da moeda pode gerar e 0s
riscos que surgem com ela, ela apresenta pontos positivos e relevantes como a
possibilidade da universalizagcdo de servigcos financeiros, e reducdo de custos e
inflacdo sem um 6rgdo governamental como intermediario. Apontam ainda que 0s
legisladores do mundo devem atentar para a forma que ela melhor se adeque a
cada lugar e a moeda, visto a tecnologia e inovacéo presente junto a mesma.

No estudo desenvolvido por Follador (2018), que tratou da possibilidade de
encaixar as operacdes das criptomoedas junto a tributagdo atual, concluem que
existem muitas possibilidades de interpretacdo, tanto na forma de pagamento quanto
na de investimento e troca, e afirmam que deve ser bem analisadas todas as
situacdes para que ocorra 0 melhor enquadramento possivel pelos legisladores e,
problematizam a dificuldade da interpretacdo das situacdes devido a inovagao
tecnologica e, a adequagdo da tributacdo quando o foco das operacdes forem as
criptomoedas.

Andrade (2018), desenvolveu uma pesquisa questionando se a falta de
regulamentacao das criptomoedas, poderia ser um incentivo as praticas criminosas,
concluindo que ndo é possivel atrelar um ao outro de forma direta, mas que essa
falta de legislacdo competente junto ao anonimato das operacdes tem ligacdo com o

aumento do aperfeicoamento e das atividades criminosas. A autora aponta
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inclinagdo ainda maior ao uso das criptomoedas, j4 que além da descentralizacédo
nao possuem a tributacdo decorrente do Banco Central aliada a privacidade.

Por fim, em um estudo realizado por Moutinho e Penha (2019), que buscava
verificar a existéncia de uma melhora em uma carteira de investimentos com o uso
da moeda Bitcoin, no periodo de 2014 a 2017, o resultado foi positivo e, com
excecao do ano de 2014 que a média da moeda foi negativa, a melhora nos outros
anos na carteira esteve entre 14% e 18,28%, apresentando uma maior eficiéncia do
investimento, mesmo com 0 maior risco que as criptomoedas, nesse caso, a Bitcoin
apresenta.

Sendo assim, através dos estudos analisados é notavel a necessidade do
estudo aprofundado do funcionamento das criptomoedas bem como do impacto que
as mesmas podem gerar nas financas da pessoa fisica que optar pelo investimento
nas moedas virtuais, bem como identificar aguela que pode gerar mais rendimentos

junto a incidéncia dos tributos.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Em relacdo aos procedimentos técnicos, o presente estudo realizard uma
pesquisa documental, levantando informacdes e conceitos pertinentes ao tema,
relacionando e evidenciando os assuntos que se fazem necessarios para melhor
demonstracdo dos aspectos do rendimento liquido das moedas digitais nos paises
em questao.

De acordo com Marconi e Lakatos (2009), os documentos abrangem todos
os instrumentos que podem ser utilizados como “fonte de informagao”. Essas fontes
ainda podem ser de origem publica ou particular, possibilitando o uso de estatisticas
e de fontes escritas ou nao-escritas.

Gil (2002), destaca que a pesquisa documental e a pesquisa bibliogréficas
sdo muito similares, e o que difere ambas € a natureza de onde vem as informacdes.
Ao passo que na pesquisa bibliografica as buscas das informacGes derivam
geralmente de livros e artigos cientificos, as pesquisas documentais sdo mais
variadas e ndo precisam passar por tratamento analitico.

Ainda no que consta aos procedimentos técnicos da pesquisa, ainda sera
desenvolvido um estudo de caso em relacdo as criptomoedas buscando analisar o
retorno que as mesmas geram em diferentes paises sob efeito da tributacédo
pertinente através dos dados ja explanados.

Na concepcéao de Yin (2015), o estudo de caso se define por permitir a quem
investiga um estudo mais aprofundado de uma situagdo ou fenébmeno especifico, em
gue a pesquisa possui caracteristicas e necessidades de carater explicativo.

De acordo com Beuren (2006, p.84), na Contabilidade o estudo de caso,
“concentra maior niumero de pesquisas em organizagdes, visando a configuragéo, a
analise e/ou a aplicagdo de instrumentos ou teorias contabeis”. A mesma autora
ressalta ainda o estudo multicaso, que possibilita mais questdes em relacdo ao caso
individual e chegar a dados que reafirmem o que ja havia sido levantado.

Quanto aos objetivos, a pesquisa se enquadra como descritiva, examinando o
comportamento da rentabilidade das criptomoedas frente as diferentes tributaces e

percentuais de rendimento que variam de acordo com a moeda digital analisada.
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De acordo com Cervo e Bervian (2002), a pesquisa descritiva examina,
aponta e analisa a relagéo dos fatos ou do fendmeno estudado sem manipulagéo.
Ainda apontam que esse tipo de pesquisa busca verificar a frequéncia em que esse
fenbmeno ou fato ocorre, o vinculo com outros e particularidades com a maior
exatidao possivel.

Kbdche (2010), ressalta também o ndo uso da manipulacdo na pesquisa
descritiva e afirma que a mesma relaciona duas ou mais variaveis em circunstancias
e ambientes que ja existiam, analisando a forma que elas se apresentam nessas
condicdes pré-existentes.

Por fim, no que tange a forma de abordagem, o presente trabalho se
desenvolvera de forma qualitativa, desenvolvendo e analisando sobre o rendimento
das moedas digitais sob diferentes pontos de vistas. Conforme Flick (2009), os
principios que guiam essa metodologia constituem a escolha adequada dos métodos
e teorias, na andlise sob diferentes perspectivas com variedade de métodos de
abordagem, o proprio pensamento do pesquisador agregando ao conhecimento.

Segundo Leite (2004), diferente da pesquisa quantitativa, a qualitativa nao
carece de estatisticas, mas surgem normalmente de averiguacdo de coeréncia ou
histérica, e que isso € justamente o que qualifica esse método. Outro aspecto da
pesquisa que o autor também destaca € o fato de que a pesquisa qualitativa analisa
a circunstancia em que o fenbmeno estudado estd sendo casos que precisam de
comparagdes, e que mesmo que possuam uma “medida quantitativa” objetivam uma
especificagao.

Perante o0 exposto apontado pelos autores, compreende-se que as
metodologias selecionadas sdo as mais oportunas e cabiveis para o tipo de estudo

proposto.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, foi apresentado o percentual de rendimento anual dos ultimos
quatro anos das principais criptomoedas do mercado que foram selecionadas no
estudo desta presente pesquisa. Posteriormente houve a demonstracdo da
tributagdo que incidiu sobre o reconhecimento do rendimento das moedas digitais
nos paises escolhidos para o estudo em questdo, usando de base a legislacéao

pertinente dos mesmos.
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A partir dessas informag0@es foi realizado o céalculo do rendimento anual das
criptomoedas de um valor hipotético, primeiramente mostrando o quanto esse valor
rendeu somente com o percentual da moeda especifica e apds calculando a
incidéncia das tributacdes pertinentes cada pais para esse tipo de operacdo das
moedas digitais chegando a um rendimento liquido do investimento das
criptomoedas.

Por fim, feito isso, foi realizada uma analise dos rendimentos liquidos das
criptomoedas sob diferentes perspectivas, observando a melhor adequacao recebida

em relacao aos tributos de forma a adquirir o maior lucro possivel.
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4 ESTUDO DOS EFEITOS TRIBUTARIOS SOBRE OS RENDIMENTOS LIQUIDOS
DAS CRIPTOMOEDAS

4.1 APRESENTACAO DO ESTUDO

O estudo se dara por uma analise dos efeitos tributarios que ocorrem
anualmente sobre um valor investido nas quatro moedas virtuais de maior
capitalizacdo de acordo com o site da CoinMarketCap e que j& estdo em
funcionamento por pelo menos quatro anos no mercado, sob a Optica tributaria de
cinco paises que ja possuem alguma norma, se nao legislacdo estabelecida e que
ao mesmo passo participam do grupo econdémico G20.

A Tabela 11, demonstra uma visao geral dos paises desse grupo econémico

gue demonstram legislacéo e/ou reconhecimento e orientacao:

Tabela 11 — Legislacdo ou Reconhcimento nos paises do G-20
Paises do G-20
Pronunciamento

Pais Legislacdo ¢ Orjentagao
Africa do Sul X 4
Alemanha X 4
Arabia Saudita X v
Argentina X v
Australia X 4
Brasil X v
Canada v v
China X v
Coreia do Sul X 4
Estados Unidos X 4
Franca X v
india X v
Indonésia v 4
Italia X v
Japao 4 v
México X v
Reino Unido X 4
Russia X v
Turquia X v

Fonte: Producéo da autora.
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Conforme a Tabela 11, todos os paises do grupo econdmico G-20 emitiram
no decorrer dos anos um pronunciamento do governo e dos Orgaos pertinentes em
relacdo as criptomoedas, mas apenas 15% deles apresentou de fato legislacéo
relativa ao assunto, apesar de varios paises ja discutirem em projetos de lei
adequada, inclusive dentro desse grupo. Além disso, mesmo com todos o0s paises
do grupo se pronunciando, alguns deles se manifestaram de maneira contraria a
utilizacdo das mesmas, como é o caso da China, que tem uma regulamentacao
restritiva, da india, e Coréia do Sul, e a Indonésia que baniu as criptomoedas onde
também s&o consideradas ilegais.

Desta forma, as moedas selecionadas para a pesquisa serdo: Bitcoin,
Ethereum, XRP (Ripple), Litecoin e Monero e os paises estudados seréo o Brasil, 0
Canada, a Australia, o Reino Unido e os Estados Unidos.

Isto posto, foi elaborado um estudo da variagdo anual das criptomoedas ja
citadas. A partir disso, foi desenvolvida uma pesquisa dos percentuais tributarios
aplicados sobre os rendimentos das moedas para desenvolvimento dos calculos do
montante liquido e, posteriormente analise de seus efeitos no ambito nacional e

internacional.

4.2 APRESENTACAO DAS MOEDAS E EVOLUCAO DO VALOR

Para o desenvolvimento do estudo em questdo, as cinco moedas
selecionadas tiveram dois quesitos para a selecdo do estudo: deveriam ser as
primeiras em termos de capitalizacdo do mercado dentre as outras; e, a0 mesmo
tempo estar em funcionamento no mercado desde o ano de 2015. Desta forma, a

selecéo se deu da seguinte forma, conforme Tabela 12:

Tabela 12 — Capitalizacdo de Mercado das moedas em 31.12.2018
CAPITALIZAQAO DAS MOEDAS EM 31.12.2018

CRIPTOMOEDA UusD POSIQAO NO MERCADO
Bitcoin $65,331,499,158.00 1
XRP (Ripple) $14,388,351,241.00 3
Ethereum $13,886,837,730.00 2
Litecoin $1,822,504,811.00 5
Monero $771,405,409.00 12

Fonte: Producéo da autora.
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Como demonstrado na Tabela 12, a moeda Bitcoin esta no topo isolada no
que diz respeito ao valor de capitalizacdo de mercado, com $ 65,331,499,158.00, na
época seguida por XRP; Ethereum, Litecoin e Monero com valores que variam de
$14 milhdes a $700 mil. Atualmente, as posi¢cdes no mercado diferem um pouco no
final de 2018, a moeda Ethereum ocupa a segunda posicdo, e a XRP passou para
terceira colocada, enquanto a Litecoin e a Monero, estdo em quinto e décimo
segundo, respectivamente.

A seguir serdo apresentadas as moedas e a variacdo anual de cada uma
delas na moeda nacional e no ddlar, bem como o valor maximo e o minimo que cada
uma delas atingiu no horéario que fecha dentro do ano, ou seja, pelos ultimos dados
no intervalo do dia, de acordo com dados disponibilizados no site da
CoinMarketCap. Sera apresentado ainda, uma analise horizontal dos anos de 2015
a 2018, evidenciando o percentual de aumento ou diminuicdo de um ano a outro.

Cabe ressaltar que os valores na moeda Real foram baseados na variacao
do ddlar do ultimo dia de cada ano, com base nos dados fornecidos pelo Banco
Central do valor diario do délar, como também que os valores sdo equivalentes a

uma unidade da moeda em questao.

4.2.1 Bitcoin

A criptomoeda pioneira, ativa no mercado desde 2008, € a mais conhecida
das moedas virtuais, fazendo dela também a mais procurada para utilizacdo em
operacbes como o investimento, exchanges, entre outras. Ao longo dos anos do seu

funcionamento a moeda apresentou grandes variagdes, como segue na Tabela 13:

Tabela 13 — Valores Bitcoin 2015-2018

BITCOIN
ANO VALOR EM 31/12 MINIMO MAXIMO

$ R$ $ DATA $ DATA
2015 $430.57| R$1.681,03| $178.10| 14/01/2015 $465.32 | 04/11/2015
2016 $963.74| R$3.140,35| $364.33| 15/01/2016 $973.50| 29/12/2016
2017 | $14,156.40| R$ 46.820,88| $777.76| 11/01/2017 | $19,497.40| 17/12/2017
2018 | $3,742.70| R$ 14.499,97 | $3,236.76 | 15/12/2018 | $17,527.00 | 06/01/2018

Fonte: Producgé&o da autora.
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Conforme a Tabela 13, de 2015 a 2017 apresentou valor crescente, e
decresceu apenas no ano 2018 em comparacdo ao ano anterior. Nos anos
analisados o menor valor que a Bitcoin apresentou pela hora que fecha foi no inicio
de 2015, com um valor de $178.10 em 14/01/2015 e, atingiu seu apice no final de
2017, atingindo um valor de $19,497.40. A Figura 7 demonstra como se apresentou

essa variacdo da moeda no real:

Figura 7 — Evolucéo do Valor da Bitcoin $ x R$
EVOLUCAO DO VALOR DA BITCOIN
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RS 3.140,35 $3.742,70
$430,57 RS 1.681,03 $963,74
2015 2016 2017 2018

ES TRS

Fonte: Producédo da autora.

Se trazido ao real, os valores do ultimo dia de cada ano acompanham a
variacdo do doélar da época, crescendo até 2017, ano que chega ao valor de
R$ 46.829,88 e diminuindo até aproximadamente R$ 15.000,00 no ano de 2018,
como demonstrado na Figura 7. Apesar do valor em 2018 ter sido bem inferior em
relacdo ao anterior, no ano de 2019, até entdo, a Bitcoin voltou a crescer chegando
a valores que rodeiam doze mil délares, e agora variam entre nove e dez mil délares.

A Tabela 14, por fim, apresenta a evolugéo percentual e média dos anos:

Tabela 14 — Andalise Horizontal Bitcoin
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) R$ (%)
2015 - 2016 123,83% 86,81%
2016 - 2017 1.368,90% | 1.390,95%
2017 - 2018 -73,56% -69,03%

MEDIA 473,06% 469,58%

Fonte: Producédo da autora.
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Sob o ponto de vista percentual, de 2015 para 2016 a Bitcoin cresceu no
dolar 123,83% e no real 86,61%, j4 de 2016 para 2017 chegou a crescer 1.368,90%
no dolar e quase 1.400% no real, chegando ao final de 2018 com uma reducéo de
seu valor de -73,56% no dolar e -69,03% no real. Apesar desses percentuais

espera-se que a moeda volte a crescer de forma mais estavel.

4.2.2 Ethereum

A Ethereum entrou em funcionamento em agosto de 2015 e, inovou
apresentando os chamados smart contracts, que facilitam as negociacées com as
criptomoedas. Da mesma forma que a moeda anterior, apresentou grande evolugéo

e variacao principalmente no ano de 2017, como pode ser visto na Tabela 15:

Tabela 15 — Valores Ethereum 2015-2018

ETHEREUM

VALOR EM 31/12 MINIMO MAXIMO
ANO $ R$ $ DATA $ DATA
2015 | $0.93354 R$ 3,64 | $0.43483| 21/10/2015 $2.77| 07/08/2015
2016 $7.97 R$ 25,97 | $0.93712| 02/01/2016 $20.59| 16/06/2016
2017 | $756.73| R$2.502,81 $8.17| 01/01/2017| $821.06| 21/12/2017
2018 | $133.37 R$516,70| $84.44| 15/12/2018| $1,396.42| 13/01/2018

Fonte: Producgé&o da autora.

O valor equivalente a uma moeda Ethereum, comecgou com um valor baixo
fechando o seu primeiro ano com um valor de $ 0.93354, crescendo ano de 2016 e
chegando ao seu maximo valor no inicio de 2018, atingindo o valor de $ 1,396.42 em
13/01/2018 e fechando o ano com um valor bem inferior de $ 133.37, chegando a
ser reduzido a $ 84.44 em 15/12 do mesmo ano. Na Figura 8 é possivel acompanhar

a evolucao na moeda nacional:
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Figura 8 — Evolucéo do Valor da Ethereum $ x R$
EVOLUCAO DO VALOR DA ETHEREUM
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Fonte: Producéo da autora.

No Real, o menor valor que a moeda fechou o ano foi no seu primeiro ano,
com um valor de R$ 3,64 e, no ano em que atingiu 0 seu maior valor teve como
altimo valor R$ 2.502,81, voltando em 2018 aos R$ 516,70. No ano de 2019, o valor
cresceu sem grandes aumentos ou grandes quedas, chegando a pouco mais de
trezentos doélares e voltando a valores de aproximadamente duzentos délares. A

Tabela 16 demonstra a variacédo percentual dos anos estudados da moeda:

Tabela 16 — Anéalise Horizontal Ethereum
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) R$ (%)
2015 - 2016 753,74%|  612,54%
2016 - 2017 9.394,73%| 9.537,22%
2017 - 2018 -82,38% -79,36%

MEDIA 3355,36%| 3356,80%

Fonte: Producédo da autora.

Analisando percentualmente, de 2015 para 2016 a criptomoedas cresceu no
dolar e no real 753,74% e 612,54% respectivamente, do fim de 2016 até o ano de
2017 a Ethereum teve o seu maior crescimento, calculado em 9.394,73% no dolar e
9.537,22% no real, decrescendo em -82,38% no dolar e -79,36% no decorrer do ano

seguinte.
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4.2.3 XRP (Ripple)

O sistema Ripple, que tem como moeda nativa a XRP, se difere das outras
principalmente por ter um procedimento de conferéncia antes de qualquer desconto
nas contas, além de nao ter mineracao, ou seja, ja foram criadas uma quantidade de
moedas. Assim como as outras duas criptomoedas acima citadas, teve o ano de

2017 como de maior valor dentre os outros, como demonstrado na Tabela 17:

Tabela 17 — Valores XRP (Ripple) 2015-2018

XRP

VALOR EM 31/12 MINIMO MAXIMO
ANO

$ R$ $ DATA $ DATA

2015 | $0.00604| R$0,02| $0.00409 01/12/2015| $0.02429 01/01/2015
2016 | $0.00645| R$0,02| $0.00511 16/01/2016| $0.00909 20/10/2016
2017 | $2.30000| R$ 7,61| $0.00541 01/05/2017| $2.30000 21/12/2017
2018 | $0.35271| R$1,37| $0.26371 11/09/2018| $1.20000 17/02/2017

Fonte: Producédo da autora.

A moeda apesar de ter um baixo valor por unidade, possui alto valor de
capitalizacdo, atualmente na terceira posicdo do ranking, podendo ser relacionado
ao volume financeiro. Em 2015 e 2016, seu valor unitario ndo superava um dolar,
chegando a no maximo $ 0.2429 e $ 0.00909, respectivamente, superando esse
valor somente em 2017, valendo no final do ano $ 2.30 e chegando a $ 3.20 no
inicio de 2018, voltando a decrescer e finalizando o ano no valor de $ 0.35271. A

Figura 9, possibilita a visualizagao da variagéo da criptomoedas no real:
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Figura 9 — Evolucao do Valor da XRP (Ripple) $ x R$
EVOLUGAO DO VALOR DA XRP
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Fonte: Producgédo da autora.

No real, a XRP ndo valia um centavo nos dois primeiros anos analisados,
diferente do ano de 2017 que no final do ano estava valendo R$ 7,61 como
demonstrado na Tabela 17 e na Figura 9. No ano de 2018 a moeda voltou a
diminuir, mas se estabeleceu em 31/12 com um valor de R$ 1,37. Em 2019, a
moeda cresceu gradativamente até meados da metade do ano, mas voltou a
diminuir seu valor desde entdo, sem grande queda. Sob o ponto de vista percentual,

a Tabela 18 demonstra como foi a evolucdo anual:

Tabela 18 — Analise Horizontal XRP
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) R$ (%)
2015 - 2016 6,77% -10,89%
2016 - 2017 | 35.564,44%/| 36.099,66%
2017 - 2018 -84,66% -82,04%

MEDIA 11.828,85%| 12.002,24%

Fonte: Producéo da autora.

Em relacdo aos percentuais, do ano de 2015 para o ano de 2016 a moeda
cresceu 6,77% e no real decresceu -10,89%, ja do final do ano de 2016 para o final
de 2017 o crescimento foi de 35.564,44% para o délar e de 36.099,66% para o real.
De 2017 para 2018 o valor da moeda diminuiu -84,66% no dolar e -82,04% no real.
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4.2.4 Litecoin

A Litecoin, em funcionamento desde 2011, tem seu principal destaque na
realizacdo de transacdes de menor valor com alta velocidade. Segue o padrédo das
moedas ja citadas e atinge seu valor maximo no ano de 2017. Os seus principais
valores sdo demonstrados na Tabela 19 a seguir:

Tabela 19 — Valores Litecoin 2015-2018

LITECOIN

VALOR EM 31/12 MINIMO MAXIMO
ANOG $ R$ $ DATA $ DATA
2015| $3.48000| R$13,59| $1.16000 | 14/01/2015 $5.06000 | 28/07/2015
2016 | $4.33000| R$14,11| $3.00000 | 15/01/2016 $5.66000 | 16/06/2016
2017 | $232.10000| R$ 767,65| $3.71000 | 25/01/2017 | $358.34000 | 18/12/2017
2018 | $30.47000| R$ 118,05 | $23.46000 | 14/12/2018 | $296.45000 | 06/01/2018

Fonte: Producédo da autora.

A moeda Litecoin, conforme Tabela 19, termina o ano de 2015 com o valor de
$ 3.48, passando por $1.16 no inicio do ano e chegando a atingir na metade do ano
o valor de $ 5.06. Em 2016, seu valor minimo foi de $ 3.00 no primeiro més do ano,
subindo até $5.66 em meados da metade do ano e finaliza o ano com um valor
maior que o anterior, $ 4.33. Em 2017, diminui logo em 25/01, apresentando o valor
de $ 3.71, mas chega ao seu maximo na metade de dezembro valendo $ 358.34 e
fecha o ano com $ 232.10. A Figura 10 traz os valores da criptomoeda no real para

melhor compreenséo do impacto da alteracédo do valor da Litecoin:
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Figura 10 — Evolucao do Valor da Litecoin $ x R$
EVOLUCAO DO VALOR DA LITECOIN
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Fonte: Producgéo da autora.

Conforme Figura 10, na moeda nacional brasileira, o acréscimo do ano de
2015 para 2016 foi bem pequeno, passando de R$ 13,59 para apenas R$ 14,11. A
Litecoin deixa bem evidente seu crescimento apenas no ano de 2017, em que atinge
no ultimo dia do ano o valor de R$767,65, decaindo para R$ 118,05 ao final do ano
de 2018. No ano de 2019, a moeda chegou a valer $ 135.00 dblares na metade do
ano, mas voltou a diminuir e rodeia os setenta dolares. A Tabela 20, apresenta os

percentuais de aumento da Litecoin:

Tabela 20 — Anéalise Horizontal Litecoin
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) R$ (%)
2015 - 2016 24,43% 3,85%
2016 - 2017 5.260,28% | 5.340,72%
2017 - 2018 -86,87% -84,62%

MEDIA 1732,61%| 1753,31%

Fonte: Producéo da autora.

No tocante da evolucdo percentual da Litecoin, no primeiro ano ela cresceu
24,42% no dolar e apenas 3,85% no real. Ja do ano de 2016 para 2017 a moeda
cresceu 5.260,28% no délar e 5.340,72% no real, regredindo durante o ano de 2018
em -86,87% no dolar e no real -84,62%.
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4.2.5 Monero

A moeda Monero, foi criada em 2014 e enfatizou suas ac¢des para uma maior
privacidade aos usuarios e, mesmo isso dando abertura a atividades ilicitas essa
criptomoedas ocupa a 122 posicdo no ranking por capitalizagdo. A Tabela 21

exemplifica com mais detalhes os valores da moeda ao passar dos anos:

Tabela 21 — Valores Monero 2015-2018

MONERO

VALOR EM 31/12 MINIMO MAXIMO
ANO $ R$ $ DATA $ DATA
2015| $0.47040 R$ 1,84| $0.22352|14/01/2015| $1.01000 | 01/04/2015
2016 | $13.78000 R$ 44,90 $0.42846|15/01/2016 | $13.96000 | 05/09/2016
2017 | $349.03000 | R$ 1.154,38| $10.64000 | 16/01/2017 | $421.85000 | 27/12/2017
2018 | $46.23000| R$ 179,10|$38.85000 | 15/12/2018 | $459.33000 | 07/01/2018

Fonte: Producgédo da autora.

De acordo com a Tabela 21, a moeda Monero inicia 0 ano de 2015 com um
valor de $ 0.22353, subindo até $ 1.01 em abril do mesmo ano, e terminando com
$ 0.47040. No ano de 2016, a Monero apresenta em 15/01 seu menor valor, $
0.42846, aumenta até setembro com $ 13.96, voltando para $ 13.78 no final do ano.
Em 2017, tem seu valor minimo em $ 10.64 na data de 16/01, com grande aumento
ao final do ano valendo $ 421.85 na data de 27/12, finalizando o ano com $ 349.03.
No ano de 2018, atinge o valor maximo, no valor de $ 459.33, regredindo para $
38.85 em 15/12, voltando a subir até o dia 31/12, sob o valor $ 46.23. A Figura 11

traz uma comparacao do valor dessa criptomoedas do doélar para o real:
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Figura 11 — Evolucéo do Valor da Monero $ x R$
EVOLUGCAO DO VALOR DA MONERO
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Fonte: Producgéo da autora.

Em conformidade com a Figura 11, no real, a Monero finaliza o ano de 2015
com o valor de somente R$ 1,84, sobe para R$ 44,90 no ano de 2016, cresce até R$
1.154,38 no ano de 2017 que tem os seus maiores valores e volta para R$ 179,10
no final do ano de 2018. Em 2019, cresce até quase cento e dez dblares na metade
do ano e volta a variar entre esse maximo e setenta dolares. A Tabela 22 demonstra

a percentualidade referente a diferenca do valor de um ano para outro:

Tabela 22 — Analise Horizontal Monero
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) R$ (%)
2015 - 2016 2.829,41% | 2.344,93%
2016 - 2017 2.432,87%| 2.470,88%

2017 - 2018 -86,75% -84,48%
MEDIA 1725,18% 1577,11%

Fonte: Producéo da autora.

Consoante a Tabela 22, do ano de 2015 para o ano de 2016 a moeda
cresceu 2.829,41% no dolar e 2.344,83% no real, aumentando aproximadamente a
mesma porcentagem de 2016 para 2017, 2432,87% doélar e 2470,88% no real,
retrocedendo no final do ano de 2018 em -86,75% no dodlar e 84,48% no real.

De maneira geral, as cinco moedas apresentadas: Bitcoin, Ethereum, XRP,

Litecoin e Monero; apresentaram 0 mesmo comportamento em relacdo aos seus
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valores, de forma que todas apresentaram seus menores valores em cada ano
geralmente no més de janeiro, cresceram nos dois primeiros anos e atingiram seu
apice entre o final do terceiro ano, ou seja 2017 e o inicio do quarto ano, 2018,
regredindo até certo valor ao final desse ultimo ano.

Isso se deve ao fato de que em 2017 houve o0 grande estouro das
criptomoedas e grande procura por parte dos usudrios, que passou a reduzir devido
ao desinteresse do mercado e alto risco no futuro, por serem operacfes frageis,
podendo ser vinculado também ao fato de que muitos paises comecaram a se
atentar as moedas virtuais e regulamentaram as situacdes da mesma nos seus

paises.

4.3 CALCULO DO RENDIMENTO ANUAL DAS CRIPTOMOEDAS

Nessa parte do estudo, serd desenvolvido o célculo do rendimento das
criptomoedas, na moeda ddélar e na moeda real, a partir de andlise horizontal ja
realizada em outra etapa do estudo, dispondo do rendimento ao final de cada um
dos 4 anos, partindo do pressuposto de uma pessoa fisica que inicialmente reteve
$3,000.00.

O valor utilizado para o estudo € hipotético e apenas para uso do

desenvolvimento dos calculos realizados e, para posterior analise.

4.3.1 Bitcoin

A criptomoedas pioneira, apresentou grandes variagdes de valor de um ano
para o0 outro, e isso reflete diretamente no valor retido, conforme demonstra na
Tabela 23:

Tabela 23 — Rendimento Valor Investidos em Bitcoins
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) Investimento ($) R$ (%) Investimento (R$)
01/01/2015 $ 3,000.00 R$ 7.966,80
2015 37,0151% $ 4,110.45 101,4364% R$ 16.048,03
2015 - 2016 123,8289% $ 9,200.38 86,8107% R$ 29.979,44
2016 - 2017 1.368,9024% $ 135,144.63 1.390,9461% R$ 446.977,35
2017 - 2018 -73,5618% $ 35,729.83 -69,0310% R$ 138.424,52

Fonte: Producgé&o da autora.
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De acordo com a Tabela 23, a partir da analise horizontal realizada
anteriormente, se iniciando o ano de 2015 com um valor de $3,000.00 retidos, ao
final do ano o valor chegou a $ 4,110.45, no ultimo dia de 2016 subiu para $
9,200.38, finalizando 2017 atingindo seu apice, no valor de $ 135,144.63 e, realizou
o valor no final de 2018 totalizando apenas $ 35,729.83. No real a moeda segue o
mesmo comportamento, e finalizaria em 2018 com um total de R$ 138.424,52.

4.3.2 Ethereum

A Ethereum por outro lado, além de ter a segunda maior capitalizacdo do
mercado, apresenta rendimentos inclusive melhores que a Bitcoin. Segue Tabela 24,

com seu rendimento sobre $3,000.00 nos anos de 2015 a 2018:

Tabela 24 — Rendimento Valor Investidos em Ethereum
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) Investimento ($) R$ (%) Investimento (R$)
01/01/2015 $ 3,000.00 R$ 7.966,80
2015 -66,2981% 1,011.06 -50,4523% R$ 3.947,37

$

2015 - 2016 753.7377% $ 8,631.77 612,5414% R$  28.126,62

2016 - 2017 9.394,7302% $ 819,563.18 9.537,2168% R$ 2.710.623,25
$

2017 - 2018 -82,3755% 144,444.04 -79,3551% R$ 559.605,11

Fonte: Producédo da autora.

Conforme Tabela 24, a moeda Ethereum que entrou no mercado apenas em
agosto do ano de 2015, no caso de um investimento de $ 3,000.00, o valor ja
diminuiria ao final do primeiro ano para menos da metade $ 1,011.06, aumentando
para $ 8,631.77, atingindo seu maximo no ano de 2017 com $ 819,563.18,
diminuindo aproximadamente 85% até o fim do ano de 2018, com disponibilidade de
$ 144,444.04 para realizar. No real, o valor diminui nos dois primeiros anos, aumenta
em 2017 assim como no dolar, e ao final de 2018 realiza R$ 559.605,11.
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4.3.3 XRP (Ripple)

No caso da XRP, os valores que rendem sobre um investimento de

$3.000,00 séo inferiores aos da Ethereum, conforme apresentagéo na Tabela 25:

Tabela 25 — Rendimento Valor Investidos em XRP (Ripple)

ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) Investimento ($) R$ (%) Investimento (R$)
01/01/2015 $ 3,000.00 R$ 7.966,80
2015 -75,2358% % 74293 -63,5922% R$ 2.900,54
2015 - 2016  6,7715%  $ 793.23 -10,8870% R$ 2.584,76
2016 - 2017 35.564,4441% $ 282,902.83 36.099,6570% R$ 935.672,82
2017 - 2018 -84,6650%  $ 43,383.27 -82,0369% R$  168.07547

Fonte: Producgéo da autora.

De acordo com a Tabela 25, ja no fim de 2015 a moeda termina com um
valor de $ 742.93, no ano de 2016 aumenta pouco e encerra com $ 793.23, no ano
de 2017 atinge o seu maior valor e apresenta $ 282,902.83, e no ultimo dia de 2018
apresenta um valor final de $ 43,383.27 para realizacdo. No real, a diferenca esta no
comportamento da moeda esta no ano 2015 para 2016, que o valor diminui ainda
mais, de $ 2,900.54 para $ 2,584.76, mas finaliza 2018 com um valor de
$168,075.47.

4.3.4 Litecoin

A Litecoin apresentou aumento nos valores nos trés primeiros anos, e so

diminuiu no ultimo, conforme Tabela 26:
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Tabela 26 — Rendimento Valor Investidos em Litecoin
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) Investimento ($) R$ (%) Investimento (R$)
01/01/2015 $ 3,000.00 R$ 7.966,80
2015 28,8889% $ 3,866.67 89,4894% R$ 15.096,24
2015 - 2016 24.4253%  $ 4811.11 3,8471% R$ 15.677,01
2016 - 2017 5.260,2771% $ 257,888.89 5.340,7183% R$ 852.941,71

$ 33,855.56 -84,6223% R$ 131.163,19

2017 - 2018 -86,8720%
Fonte: Producgédo da autora.

A Tabela 26 mostra que ao investir $3,000.00 nessa criptomoedas, no final
de 2015 valeria $ 3,866.67, em 2016 $ 4,811.11, ao final de 2017 $ 257,888.89 e em
2018 regride para $ 33,855.56. No real segue o mesmo padréo, terminando 2018

com um valor realizavel de R$ 131.163,19.

4.3.5 Monero

A criptomoedas Monero, ao decorrer dos 4 anos demonstrou grande
evolucdo no seu valor unitario que refletiu no investimento de $3.000,00, conforme

segue na Tabela 27:

Tabela 27 — Rendimento Valor Investidos em Monero
ANALISE HORIZONTAL

ANO $ (%) Investimento ($) R$ (%) Investimento (R$)
01/01/2015 $ 3,000.00 R$ 7.966,80
2015 0,9967%  $ 3,029.90 48,4829% R$ 11.829,33
2015 - 2016 2.829,4093% $ 88,758.16 2.344,9260% R$ 289.218,46
2016 - 2017 2.432,8737% $  2,248,132.09 2.470,8843% R$ 7.435.472,06
2017 - 2018 -86,7547% $ 297,771.38 -84,4848% R$ 1.153.625,90

Fonte: Producédo da autora.

Ao decorrer do ano de 2015 a moeda rendeu apenas $ 29.90, ja no final do
segundo ano chegou a $ 88,758.16, batendo o valor de $ 2,248,132.09 no terceiro
ano e no fim de 2018 tinha disponivel $ 297,771.38. No real, segue 0 mesmo
parametro, e mesmo com a diminuicdo do valor da moeda de 2017 para 2018, o
valor realizavel é de R$ 1.153.625,90.
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4.4 CALCULO DA TRIBUTACAO SOBRE O RENDIMENTO

Nesta etapa do estudo, serdo demonstrados o0s passos e 0s calculos
realizados para alcancar o valor liqguido dos rendimentos com as criptomoedas, de
acordo com o entendimento de cada regulamentacdo ou legislacdo dada pelo pais
em questao.

Cabe ressaltar que os valores, no ddlar, foram convertidos para a moeda
fiduciaria de cada pais, conforme dados disponibilizados pelo Banco Central do
Brasil relativos ao dia 01/01/2015 para o valor do investimento e 31/12/2018 para o
restante, bem como as aliquotas de tributacdo retirados direto de sites dos 6rgaos
regulamentadores pertencentes a esses paises. Os valores foram posteriormente
transformados da moeda fiduciaria de cada pais para o délar objetivando as analises

gerais.

4.4.1 Brasil

Como ja visto, Brasil considera as criptomoedas como um bem, e tributa o
ganho com as mesmas como ganho de capital. Para chegar a base da tributacdo do
ganho de capital, podem ser descontados eventuais gastos que tiveram na retirada
do valor, bem como o custo da compra desse capital.

A aliquota de tributacdo do ganho de capital, € a mesma utilizada para as
criptomoedas conforme pronunciamento da Receita Federal brasileira, sendo assim
para valores retidos superiores a R$35.000,00, e ganhos inferiores a
R$5.000.000,00 a aliquota é de 15% sobre a base tributavel.



A seguir, a Tabela 28 apresenta os rendimentos totais e liquidos ap0s a tributacéo que o pais utiliza:

Tabela 28 — Rendimentos Liquidos Brasil
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BRASIL
Moeda Investimento (R$) Valor em 31/12/18 Valor Tributavel Aliquota Imposto (R$) Rendimento Liquido
BRL (R$) USD ($)
Bitcoin R$ 7.966,80 R$ 138.424,52 R$ 130.457,72 15% R$ 19.568,66 R$ 118.855,86 $ 30,676.70
Ethereum R$ 7.966,80 R$ 559.605,11 R$ 551.638,31 15% R$ 82.74575 R$ 476.859,37 $ 123,077.40
XRP R$ 7.966,80 R$ 168.075,47 R$ 160.108,67 15% R$ 24.016,30 R$ 144.059,17 $ 37,181.67
Litecoin R$ 7.966,80 R$ 131.163,19 R$ 123.196,39 15% R$ 18.479,46 R$ 112.683,73 $ 29,083.67
Monero R$ 7.966,80 R$ 1.153.625,90 R$ 1.145.659,10 15% R$ 171.848,86 R$ 981.777,03 $ 253,396.65

Fonte: Producgdo da autora.

Conforme a Tabela 28, o investimento inicial no real de R$7.966,80 nas cinco moedas digitais, os maiores rendimentos no

dia da retirada foram, respectivamente da Monero, seguida pela Ethereum, XRP, Bitcoin e por ultimo da Litecoin. Os valores dos

rendimentos liquidos seguem a mesma sequéncia anterior, sendo o da Monero apresentando o maior valor liquido de
R$981.777,03 no real e $253,396.65, e ocupando a ultima posicdo a Litecoin rendendo um total de R$112.683,73 e/ou

$29,083.67.

4.4.2 Canada

No caso do Canada, ja existe uma legislacdo, que trata principalmente das criptomoedas contra a lavagem de dinheiro. No

caso de tributacdo dos rendimentos pode ser como ganho de capital ou receita de negdcios, dependendo a operagdo que advir o

valor. Geralmente, os rendimentos de investimentos sao tratados como ganho de capital.



85

Antes de calcular a tributagédo sobre o ganho, € realizado o calculo da taxa de inclusdo que € equivalente a 50% do valor e,

pode ser ainda descontado os gastos com a compra ou gastos com a venda. ApOs chegar ao valor da renda tributavel, as

aliquotas sdo as mesmas aplicadas ao Imposto de Renda do pais, como demonstra a Tabela 29:

Tabela 29 — Rendimentos Liquidos Canada

CANADA
Moeda Investimento ($) Valor em 31/12/18 Valor Tributavel Aliquota Imposto ($) Rendimento Liquido
CAD (%) USD (%)
Bitcoin $ 3,476.70 $ 48,660.46 $ 22,591.88 15% $ 338878 $ 4527168 $ 33,233.94
Ethereum $ 3,476.70 $ 196,718.34 $ 96,620.82 26% $ 25,121.41 % 171,596.93 $ 125,969.31
XRP $ 3,476.70 $ 59,083.68 $ 27,803.49 15% $ 4,17052 $ 54,913.15 $ 40,311.75
Litecoin $ 3,476.70 $ 46,107.88 $ 21,315.59 15% $ 3,197.34 $ 4291054 3 31,500.63
Monero $ 3,476.70 $ 405,534.85 % 201,029.07 29% $ 58,29843 $ 347,236.42 % 254,906.25

Fonte: Produg&o da autora.

No dolar canadense o valor do investimento era o equivalente a $3,476.70, rendendo valores de aproximadamente

$43,000.00 até préoximo de $350,000.00, sofrendo tributacdo de aliquotas que vao de 15% a 29%, conforme Imposto de Renda

local, abatendo dos rendimentos valores de aproximadamente $3,000.00 até pouco mais de $58,000.00 e alcangando um

rendimento liquido maximo com a moeda Monero de $347,236.42, 0 mesmo que $254,906.25 no ddlar americano, € um minimo de

$42,910.54 na moeda local e $31,500.63 no ddélar americano.
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4.4.3 Australia

A Australia, funciona de modo similar ao Canada quando se trata das criptomoedas. O governo considera as moedas
digitais como propriedade, e séo tributadas entdo da mesma forma, os rendimentos recebem o mesmo tratamento que o ganho de
capital.

Além disso, os valores das criptomoedas que forem retidos por tempo superior a doze meses, pode inclusive descontar
50% do valor além do custo da compra. Uma vez feito o calculo do valor tributavel do rendimento, o mesmo deve ser tributado sob
as aliquotas do Imposto de Renda, que ao invés de apresentarem uma aliquota percentual, cobram uma taxa fixa e uma variavel

por faixa de tributos de valores acima de $18,200.00, como demonstrado na Tabela 30:

Tabela 30 — Rendimentos Liquidos Australia

(continua)
AUSTRALIA
Moeda Investimento ($) Valor em 31/12/18 Valor Tributavel Aliquota Imposto ($) Rendimento Liquido
AUD (9$) USD ($)
19c para
o cada $1
Bitcoin $ 3,661.20 $ 50,594.50 $ 23,466.65 acima $ 1,000.66 $ 49,593.83 $ 35,013.25
$18,200.00
$20.797 mais
37c para
Ethereum $ 3,661.20 $ 204,537.03 $ 100,437.91 cada $1 $ 24,659.03 $ 179,878.00 $ 126,993.87
acima

$90,000.00
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(concluséo)

$3572 mais
32.5¢ para
XRP $ 3,661.20 $ 61,431.99 $ 28,885.40 cada $1 $ 934.75 $ 60,497.24 $ 42,711.05
acima
$37,000
19c para
cada $1
acima
$18,200
$54,097 mais
45c para
Monero $ 3,661.20 $ 421,653.06 $ 208,995.93 cada $1 $ 67,145.17 $ 354,507.90 $ 250,282.57
acima
$180,000.00

Litecoin $ 3,661.20 $ 47,940.47 $ 22,139.63 $ 748.53 $ 47,191.94 $ 33,317.51

Fonte: Produc¢éo da autora.

O valor do investimento inicial em cada uma das criptomoedas no délar australiano inicialmente era de $3,661.20, apds os
anos rendendo chegaram a valores de pelo menos $47,940.47 e de até $421,653.06, como no caso da moeda Monero. Apos
célculo para chegar a base de calculo do imposto, os rendimentos da moeda sofreram tributos que vao de $748.53 até $67,145.17.
O valor liquido desses rendimentos no délar australiano foram de no minimo $47,191.94 e no maximo de $354,507.90, no délar

americano esses mesmos valores foram de $33,317.51 e $250,282.57.

4.4.4 Reino Unido

O Reino Unido, tributa todas as operagdes com as criptomoedas, elas podem ser ou um ativo ou dinheiro privado,
analisadas individualmente. No que tange a tributacdo das mesmas no caso do investimento, € definido pelo governo como ganho

de capital.
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Além da possibilidade de desconto com o custo da compra, o governo ainda possibilita um valor anual de isencao sobre o
ganho de capital afim de chegar a base de calculo tributavel, que no ano fiscal de 2018 era estipulado o valor de £11,700. Apés 0s
descontos do custo de compra e do valor anual de isencéo, a base de calculo é tributada de acordo com a faixa do imposto de
renda que o valor se encaixa, ou seja, 10% o valor que cair na taxa basica e o valor que passar para a taxa alta, a apurado sob a
taxa de 20%. A partir disso, segue Tabela 31 com a demonstragdo dos valores que resultaram dos rendimentos com as
criptomoedas:

Tabela 31 — Rendimentos Liquidos Reino Unido

REINO UNIDO
Moeda Investimento (E) Valor em 31/12/18 Valor Tributavel Aliquota Imposto (£) Rendimento Liquido
GBP (£) UsD ($)
Bitcoin £ 1,92450 £ 27,901.43 £ 14,276.93 10% £ 242.69 £ 27,658.73 % 35,417.01
Ethereum £ 1,92450 £ 112,796.35 £ 99,171.85 20% £ 17,354.27 £ 95,442.08 $ 122,213.60
XRP £ 1,92450 £ 33,878.00 £ 20,253.50 10% £ 840.35 £ 33,037.65 $ 42.304.71
Litecoin £ 1,92450 £ 26,437.80 £ 12,813.30 10% £ 96.33 £ 26,341.47 $ 33,730.26
Monero £ 1,92450 £ 232,529.67 £ 218,905.17 20% £ 41,300.93 £ 191,228.74 $ 244,868.42

Fonte: Producgéo da autora.
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Conforme a Tabela 31, o investimento inicial no ano de 2015 em libras era o
equivalente a £1,924.50, o rendimento bruto das moedas digitais nos 4 anos foram
de pelo menos £26,437.80 e chegaram a £232,529.67. Nesse caso, 0S impostos
variaram de £96.33 até £41,300.93, chegando a um rendimento liquido de no
minimo de £26,341.47, na moeda Litecoin e de no maximo de £191,228.74 pela
moeda Monero.

4.45 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, as criptomoedas por definicdo da Receita do pais
também deve ser tratada como propriedade e seus ganhos assim como tal, devem
ser tributados de acordo com as aliquotas de ganho de capital.

Para o calculo da tributacéo, € possivel o desconto do custo com a compra
do montante total, apds isso, é identificado a qual faixa do imposto de renda o valor
equivale, e dependendo dessa primeira é entdo feito o célculo sobre a aliquota
estipulado, sendo que se o valor tributavel estiver em uma das duas primeiras faixas,
ndo ha o pagamento de tributo e, nas quatro faixas seguintes a aliquota que cai
sobre o valor é de 15% e, na ultima de 20%. Cabe ressaltar que os Estados Unidos
tributa de maneiras diferentes, para solteiros, casados e chefe de familia, assim as
aliquotas utilizadas nesse estudo foram as que recaem sobre o individuo solteiro.

Dito isso, segue Tabela 32 com calculos do tributo sobre o rendimento das
moedas e do valor liquido a que chegaria:
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Tabela 32 — Rendimentos Liquidos Estados Unidos

ESTADOS UNIDOS

Moeda Investimento ($) Valor em 31/12/18  Valor Tributavel  Aliquota Imposto($) Rendimento Liquido ($)

Bitcoin $ 3,000.00 $ 35,729.83 $ 32,729.83 0% $ - $ 35,729.83
Ethereum $ 3,000.00 $ 144,444.04 $ 141,444.04 15% $ 21,216.61 $ 123,227.44
XRP $ 3,000.00 $ 43,383.27 $ 40,383.27 15% $ 605749 $ 37,325.78
Litecoin $ 3,000.00 $ 33,855.56 $ 30,855.56 0% $ - $ 33,855.56
Monero $ 3,000.00 $ 297,771.38 $ 294,771.38 20% $ 58,954.28 $ 238,817.11

Fonte: Produc¢éo da autora.

De acordo com a Tabela 32, o investimento inicial no dolar americano foi de $3,000.00 e durante os 4 anos renderam
valores de pelo menos $33,855.56 que chegam a $297,771.38, tributados sob aliquotas de 15% ou 20%, com bases acima de
$38,700.00, as moedas Bitcoin e Litecoin ndo sofreram tributacdo nenhuma, enquanto as outras trés — Ethereum, XRP e Monero;
receberam respectivamente $21,216.61, $6,057.49 e $58,954.28. Sob essas aliquotas, os rendimentos liquidos foram de no

minimo $33,855.56 pela moeda Litecoin e atingiu o0 maximo rendimento com a moeda Monero, no valor de $238,817.11.
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4.5 ANALISE DO REFLEXO DA INCIDENCIA DOS TRIBUTOS SOBRE AS
CRIPTOMOEDAS

As criptomoedas, apesar de terem surgido com a proposta de se tornar a
nova moeda fiduciaria que ndo precisam de intermediarios governamentais, acabou
se transformando num método de investimento, utilizado também para trocas de
mercadorias e mesmo pagamento de bens ou servigos.

As moedas digitais, apesar de estarem ha pelo menos 10 anos no mercado,
ainda estdo passando por fase de reconhecimento dos 6rgdos regulamentadores de
cada pais. Poucos paises apresentam legislacdo pertinente, mesmo que estejam
com ideias sobre o assunto e, cientes da necessidade de regularizar as operacdes
que envolvem as mesmas, grande parte dos paises, ou melhor, os 6rgdos
regulamentadores dos paises que ainda ndo tem a legislacédo especifica, ja emitiram
comunicados e instru¢cdes acerca da consideracdo das criptomoedas bem como
sobre o tratamento tributario que deveriam receber.

No presente estudo, dos paises estudados: Brasil, Canada, Australia, Reino
Unido e Estados Unidos, apenas um deles apresenta legislacdo adequada as
criptomoedas, o Canad4, os outros quatro paises apresentam similaridades no
reconhecimento das criptomoedas, porém todos eles utilizam o mesmo meio para
tributacdo. No Brasil a moeda é considerada um bem, na Australia e nos Estados
Unidos como propriedade e, no Reino Unido como ativo ou dinheiro privado, definido
isoladamente cada caso pela Corte. Os cinco paises estudados tributam a moeda
com as mesmas aliquotas e da mesma forma que o ganho de capital.

No que tange as moedas presentes na pesquisa, Bitcoin, Ethereum, XRP,
Litecoin e Monero, a evolucdo anual de cada uma delas variou com diferentes
percentuais, o Unico padrdo apresentado pelas mesmas foi atingir o apice do seu
respectivo valor no ano de 2017, demonstrando a grande procura pela moeda no
ano, e posteriormente no ano de 2018 uma queda no valor. Essa situacdo pode ser

demonstrada através da Tabela 33:
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Tabela 33 — Evolucéo Percentual Anual das Criptomoedas

EVOLUCAO
MOEDA 2015 2016 2017 2018
Bitcoin 37,02% 123,83% 1.368,90% -73,56%
Ethereum -66,30% 753,74% 9.394,73% -82,38%
XRP -75,24% 6,77% 35.564,44% -84,66%
Litecoin 28,89% 24,43% 5.260,28% -86,87%
Monero 1,00% 2.829,41% 2.432,87% -86,75%

Fonte: Producédo da autora.

Analisando a Tabela 33, €& possivel notar que das cinco criptomoedas
apenas a Monero, teve uma evolugcdo maior, mas nao relevante, em ano anterior a
2017, o restante delas atinge o apice em 2017, e no ano posterior a reducdo no valor
de cada uma delas foi extremamente proxima, nao variando mais 13% de uma para
outra. Isso refletiu diretamente no valor dos rendimentos apresentados na pesquisa,

conforme Tabela 34:

Tabela 34 — Valor Realizavel Bruto das Criptomoedas

VALOR REALIZAVEL 31/12/2018

MOEDA
$ R$
Bitcoin $ 35,729.83 R$  138.424,52
Ethereum $ 144,444.04 R$ 559.605,11
XRP $ 43,383.27 R$  168.075,47
Litecoin $ 33,855.56 R$ 131.163,19
Monero $ 297,771.38 R$ 1.153.625,90

Fonte: Producédo da autora.

Conforme Tabela 34, que apresenta os rendimentos no délar com viés para
a equivaléncia no real, apés a redugdo do ano de 2017 para 2018 do valor da
unidade de cada criptomoedas, os rendimentos resultaram da seguinte maneira, a
moeda Litecoin com o menor rendimento, ndo muito longe da Bitcoin, e
surpreendentemente a moeda digital que apresentou o maior valor apds reter
$3.000,00 durante os 4 anos foi a Monero, apresentando rentabilidade de
$297,771.38, igual a R$1.153.625,90.

Sobre esses rendimentos, o0 estudo trouxe uma situacdo hipotética de

realizacdo sobre esse investimento feito nos paises citados anteriormente, e 0s



93

tributos de cada um deles pode refletir de maneiras diferentes, resultando em

diferentes valores realizaveis liquidos, como demonstra a Tabela 35:

Tabela 35 — Planilha Geral dos Rendimentos Liquidos

Rendimento Liquidos - Planilha Geral

Moeda Brasil Canada Australia Reino Unido Estados Unidos
Bitcoin $ 30,818.23 $ 33,267.47 $ 3505261 $ 3547056 $ 35,729.83
Ethereum $ 123,218.94 $ 126,027.42 $ 127,070.52 $ 122,213.60 $ 123,227.44
XRP $ 37,323.21 $ 40,345.28 $ 42,778.38 $ 42,358.26 $ 37,325.78
Litecoin ¢ 2922521 $ 31,534.16 $ 33,356.87 $ 33,853.61 $ 33,855.56
Monero $ 253,538.19 $ 254,971.08 $ 250,375.80 $ 244,868.42 $ 238,817.11

Fonte: Producgédo da autora.

A Tabela 35 demonstra o rendimento liquido realizavel em 31/12/2018 dos
cinco paises estudados a partir das cinco moedas, ressaltando qual foi o maior valor
atingido por cada moeda grifado em amarelo e 0 menor valor de cada moeda apds a
tributacdo em vermelho.

E visivel que trés das cinco moedas, Bitcoin, XRP e Litecoin, com menor
valor liquido, fazem parte do Brasil, 0 menor valor da Ethereum foi no Reino Unido, e
da Monero foi nos Estados Unidos. O maior valor da Bitcoin e da Litecoin foi
apresentado nos Estados Unidos, da Ethereum e da XRP foi na Australia, e da
moeda mais rentavel do periodo, da Monero, o maior valor foi no Canada.

Essa diversificagdo dos valores liquidos das criptomoedas se deve
principalmente as aliquotas de tributacao ofertadas por cada pais em contrapartida a
isencdes ou néo oferecidas e as bases das faixas de impostos. A Tabela 36, por

exemplo demonstra isen¢des que os paises estudados oferecem aos individuos:

Tabela 36 — Planilha Geral Isencbes

ISENCOES

Australia Reino Unido Estados Unidos
1/2 £11,700 0

Canada
0 1/2

Brasil

custos de compra e/ou com venda

Fonte: Producédo da autora.

Como exemplifica a Tabela 36, todos os paises deduzem as custas de
compra e venda do investimento, no Brasil ndo existe outra isen¢éo no que tange ao
ganho de capital, mas em contrapartida s6 haveré tributacdo para valores retidos
maiores de R$35.000,00, ja no Canadéa e Austrdlia, a base tributavel sera apenas a
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metade do ganho do capital antes de aplicar a aliquota, o Reino Unido por sua vez,
oferece aos individuos uma deducédo de £11,700 sobre o montante total, antes de
saber qual o percentual de tributacdo que seria aplicado. Outro ponto que pode ser
relevante e decisivo para o0 maior ou menor valor é as aliquotas que cada pais

aplica, como apresenta a Tabela 37:

Tabela 37 — Planilha Geral Aliguotas Imposto sobre Ganho de Capital

Aliguotas

Moeda Brasil Canada Australia Reino Unido Estados Unidos

19c para cada $1
acima $18,200

$20,797 mais 37c 23,1%

Bitcoin  15% 15% 19c 10% 0%

Ethereum 15%  26% para cada $1 acima + 20% 15%
$90,000 37c
$3,572 mais 32.5¢  9,65%
XRP 15%  15% para cada $1 acima + 10% 15%
$37,000 32.5¢

19c para cada $1
acima $18,200

$54,097 mais 45¢  30,05%
Monero 15%  29% para cada $1 acima + 20% 20%
$180,000 45¢

Litecoin  15% 15% 19c 10% 0%

Fonte: Producé&o da autora.

Na Tabela 37, para conexdao com a Tabela 35, estédo grifados em amarelo os
locais resultantes dos maiores valores liquidos e escritos em vermelho os
decorrentes de menor valor, que demonstram a que aliquotas os valores brutos
foram tributados para chegarem a ser ou 0 maior ou o menor dentre os outros. E
possivel notar, que apesar de os Estados Unidos n&o ofertar nenhuma isencéo, a
base da primeira faixa do imposto € superior as outras, o que faz com que nesse
pais as moedas Bitcoin e Litecoin ndo sofram incidéncia de imposto, resultando no
pais com maior valor liquido das anteriormente citadas. No que diz respeito as duas
moedas com maior valor na Australia, no caso da Ethereum, apesar do pais ter uma
aliquota superior a dos outros paises, com excecdo do Canada, o pais cobra taxa
sobre apenas 50% do ganho, diminuindo o montante pelo qual é cobrado o imposto
e, da mesma forma vale para a Monero, que apesar do Canada apresentar a
segunda taxa mais alta, atrds da Australia, apenas 50% do rendimento liquido é

taxado.
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Em relagéo aos valores menores, trés deles pertencem ao Brasil, o caso da
Bitcoin, XRP e Litecoin, visto que o pais possui aliquota relativamente alta que serve
a valores acima de R$35.000,00 retidos, apesar de manter esse mesmo percentual
para rendimentos que vao até cinco milhdes. No Reino Unido, apesar de ser o
terceiro tributo mais alto, nédo tributa pela metade do valor como os dois primeiros
paises, apenas um valor de isencéo, que ndo compensou como a cobranca de 50%,
assim como o menor valor da Monero nos Estados Unidos, que ndo possui nem
essa metade do valor, nem alguma isencéo.

Por fim, a Tabela 38, demonstra a planilha geral dos impostos que recairam
sobre o rendimento das criptomoedas nos 5 paises, grifados da mesma forma que
as Tabelas 34 e 36:

Tabela 38 — Planilha Geral Impostos

Impostos

Moeda Brasil Canada Australia Reino Unido Estados Unidos
Bitcoin $ 505067 $ 2,487.70 $ 706.47 $ 310.77 $ -
Ethereum $ 21,356.68 $ 18,441.63 $ 17,409.27 $ 2222214 $ 21,216.61
XRP $ 6,19861 $ 3,061.58 $ 659.94 $ 1,076.07 $ 6,057.49
Litecoin $ 476955 $ 2,347.17 $ 528.46 $ 123.35 $
Monero $ 4435419 $ 42,796.88 $ 47,404.49 $ 52,88585 $

58,954.28

Fonte: Producgédo da autora.

Na Tabela 38, é possivel visualizar quais os valores dos impostos em cada
um dos paises, nas criptomoedas estudadas, permitindo melhor compreensao e
visualizacdo do reflexo tributario no rendimento liquido de cada moeda digital nos
paises. De fato, a aliquota brasileira superior a outras nos rendimentos mais baixos
causa impacto relevante no valor se comparado a outras cinco, aproximando o
montante do seu tributo apenas dos Estados Unidos na moeda XRP, ou no caso da
moeda Monero que esse Ultimo pais cobra o maior montante tributario. Nas outras
duas situacbes chega a valer o dobro do que as demais. Nos maiores valores, 0s
impostos também foram os menores dentre 0s paises apresentados, quando nao
nulos. Para melhor visualizacdo do impacto tributario segue Figura 12 e 13 que
demonstra quanto representa o imposto em relagdo ao rendimento liquido das

criptomoedas de maior e de menor valor dentre as cinco estudadas:
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Figura 12 — Representacao Grafica Impostos Monero

Representagdo Impostos Monero
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Brasil Canadé Austrélia Reino Unido Estados Unidos

® Monero ™ Impostos

Fonte: Producao da autora.

Como demonstra Figura 12, os impostos referentes a moeda Monero em
todos os paises representa uma parcela relevante do valor total do rendimento,
sendo o maior dele nos Estados Unidos e a menor no Canada. A Figura 13 ira

mostrar esse mesmo aspecto na moeda de menor valor, Litecoin:

Figura 13 — Representagdo Grafica dos Impostos Litecoin

Representacao Impostos Litecoin
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Fonte: Producédo da autora.

A Figura 13 também apresenta o impacto de grande importancia dos tributos

da moeda Litecoin nos paises estudados, e nesse caso principalmente no Brasil,
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gue representa a maior parcela de tributacdo, que em comparacédo a dos Estados
Unidos € nula.

Sendo assim, nota-se que o reflexo tributario nos rendimentos individuais de
qualquer criptomoedas pode representar uma parcela significante do ganho, isso se
da devido ao tipo de reconhecimento dado a moeda, a aliquota e possiveis isencdes
oferecidas por cada pais. Deve-se analisar de acordo com o montante do ganho,
e/ou com o objetivo, prazo e risco que o investidor esta disposto a correr qual seria a

melhor possibilidade de escolha.
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5 CONCLUSAO

As criptomoedas surgiram em 2008, logo apés a crise econbmica com a
Bitcoin, tendo como principal objetivo o de substituir a moeda fiduciaria sem o
intermédio do governo e suas taxas, lancada em um férum aberto por um
pseuddmino. Desde entdo as criptomoedas se tornaram mundialmente conhecidas,
nao somente pelos usuarios que alcancaram grandes valores com a utilizacdo da
mesma, mas também dos 6rgdos regulamentadores dos paises que demonstram
grande preocupacdo no que concerne ao ganho aquisitivo das pessoas fisicas e
juridicas, a regulamentacdo das mesmas e a brecha aberta para fraudes e lavagem
de dinheiro.

Grande parte das nacdes ja tem propostas reais de legislacdo adequada, no
entanto, enquanto estdo no aguardo da aprovacdo dessas ideias, seus 0Orgaos
regulamentadores ja emitiram pronunciamentos e comunicados que definem a
maneira aceita pelo governo de prestar as informacfes e tributar as operacdes
relativas as criptomoedas. Em contrapartida, os usuarios pessoas fisicas ainda
buscam entender seu funcionamento e a tributacdo em cada lugar, buscando o seu
maior rendimento.

Em vista disso, o presente trabalho buscou analisar os efeitos tributarios e o
reflexo que os mesmos tem sobre o rendimento liquido sobre o investimento das
pessoas fisicas nas criptomoedas em cinco paises do G-20 que ja apresentavam
algum pronunciamento, se nao legislacdo que dissesse respeito a essas operacoes
da seguinte maneira: compreendendo as criptomoedas, destacando as principais do
mercado, seguindo sua ordem de capitalizagdo que foram criadas h4 pelo menos
quatro anos, nessa pesquisa a Bitcoin, Ethereum, XRP, Litecoin e Monero;
identificando os paises que as utilizam e investem na mesma do grupo econdémico
G-20, foi o caso de Brasil, Canada, Australia, Reino Unido e Estados Unidos;
identificando o pronunciamento de érgdos responsaveis ou a legislacdo aplicada, o
reconhecimento que as mesmas tem recebido e as aliquotas utilizadas para cada
situacao.

Por conseguinte, através de calculos de evolucdo de valor unitario da
moeda, foi possivel apresentar o rendimento bruto e realizavel das moedas digitais
analisadas sob um investimento hipotético de $3.000,00, convertidos para a moeda

nacional quando necessario, para poder entdo tributar de acordo com legislacéo
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e/ou pronunciamentos vigentes em cada pais, e por conseguinte apresentar o
rendimento liquido de cada moeda nos paises selecionados para o estudo,
possibilitando analises e constatacdes acerca da pesquisa, coOmo segue.

O rendimento bruto das criptomoedas variou de uma moeda para outra,
principalmente devido ao tempo de mercado, a oferta e a procura de cada uma
delas, que consequentemente gerou maior ou menor evolugcdo de seu valor. De
qualquer maneira, todas atingiram o apice de seu valor no ano de 2017 e
retrocederam aproximadamente a mesma coisa ho ano de 2018. No estudo,
surpreendentemente a moeda mais rentavel do periodo foi a Monero, seguida pela
Ethereum, XRP, Bitcoin e por ultimo a Litecoin.

No que diz respeito a tributacdo, existe um padrdo na forma de
reconhecimento e tributacdo das criptomoedas, no geral ndo aceitando como moeda
fiduciaria, reconhecendo como um bem ou uma propriedade, e tributando o ganho
das operac¢des como ganho de capital. Ndo existe uma forma unificada de tributar as
moedas digitais, cada pais calcula de modos diferentes.

Para rendimentos mais baixos os Estados Unidos apresenta melhor opcéo
de tributacdo, visto que o valor da primeira faixa de impostos é mais alta que os
demais, diferente do Brasil, que por exemplo para rendimentos menores tem uma
tributagcéo alta e teve os maiores montantes de impostos. Para rendimentos maiores,
Canada e Australia apresentaram melhor forma de tributacdo, devido ao fato de que
as aliquotas incidem apenas sobre a metade do valor realizavel bruto. Os
rendimentos liquidos, mesmo apds a tributagdo mantiveram a mesma ordem de
rentabilidade.

Agora, porém a tendéncia é uma maior estabilidade do mercado apos o
auge em 2017 e a posterior queda em 2018, para atingir 0 maximo rendimento deve
se observar o comportamento das moedas em comparacdo com o do mercado,
apesar de que provavelmente va continuar com baixa no preco no inicio do ano e
aumento no fim. No tocante das aliquotas de tributagdo, a maioria segue pela
mesma linha de raciocinio e reconhece como ganho de capital, assim, para maior
rentabilidade deve-se analisar o calculo da tributacdo, as faixas de impostos e o
valor a que vai ser investido.

Isto posto, valida a primeira proposi¢éo, que afirma que a maioria dos paises

possuem apenas pronunciamento dos Orgaos responsaveis, visto que apenas 0
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Canadéa tem uma legislacao especifica falando acerca do tema da presente pesquisa
e 0S outros quatro paises apenas emitiram comunicados através dos 6rgaos.

A partir da pesquisa também resta comprovada a segunda proposi¢cao que
declara que o tratamento no geral das criptomoedas seria de um ativo e que a
tributagéo seria no mesmo molde do ganho de capital.

No entanto, restou comprovada a falsidade da terceira proposicao, onde a
primeira frisava que as moedas teriam continuidade do negocio e que haveriam
riscos menores, porém apesar de a continuidade ser garantida, 0s riscos nos anos
estudados eram altos pela alta volatilidade da moeda e, somente mais recentemente
vem estabilizando.

A quarta proposicéo, a partir da presente pesquisa também foi comprovada
falsa, dado que a predominancia da maior rentabilidade foi da criptomoedas Monero,
que apresentou rendimento bruto de $297,771.38 quase dez vezes maior que o da
Bitcoin, que somente rendeu $35,729.83 e, mesmo com o valor da tributagédo, o
rendimento liquido da moeda Monero segue superior.

Por fim, é evidente que junto as tecnologias que as criptomoedas trouxeram,
muito ainda pode ser explorado, inclusive novas formas de utilizacdo das mesmas, é
possivel ainda que a propensao das moedas seja de maior consolida¢gédo dos valores
no mercado e, que cada vez mais grandes instituicbes fagcam parte desse movimento
tecnolégico, como Santander, Harvard, entre outros. Ainda a nacdo global vai
discutir o assunto e legislar sobre o0 mesmo, procurando risco menores de evasao
fiscal e aliqguotas mais adequadas a volatilidades das moedas digitais.

Para futuros estudos, € sugerido analisar o funcionamento e a Contabilidade
das empresas que trabalham com as criptomoedas como forma de pagamento, a
escrituracdo das carteiras de criptomoedas e em relagdo as piramides financeiras,

que estdo aparecendo com mais frequéncia junto ao nome das criptomoedas.
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