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RESUMO: Cingapura ¢ um dos paises lideres na digitalizacdo da educagdo e no uso da
tecnologia blockchain. Desde 2016, Cingapura implementa o projeto Ubin para criar uma
moeda digital nacional. O artigo tem como objetivo analisar a regulamentacao legal do uso de
tecnologias de contabilidade distribuida no sistema educacional de Cingapura. Com base na
analise, conclui-se que Cingapura estende as disposicdes da legislagdo de valores mobilidrios
aos tokens digitais, que possuem as caracteristicas de valores mobiliarios ou futuros. Cingapura
desenvolveu um conjunto de regras que consagram requisitos para trocas de criptomoedas, o
que reduz os riscos de fraude e lavagem de dinheiro usando criptomoedas. O artigo também
analisa os relatérios do MAS sobre o desenvolvimento da digitalizacdo da educacdo de um
estado. O artigo conclui que a experiéncia de Cingapura pode ser usada por outros estados para
moldar ou modernizar seu sistema educacional.
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RESUMEN: Singapur es uno de los paises lideres en la digitalizacion de la educacion y el uso
de la tecnologia blockchain. Desde 2016, Singapur ha estado implementando el proyecto Ubin
para crear una moneda digital nacional. El articulo tiene como objetivo analizar la regulacion
legal del uso de tecnologias de registros distribuidos en el sistema educativo de Singapur. Con
base en el analisis, se concluye que Singapur extiende las disposiciones de la legislacion de
valores a los tokens digitales, que tienen las caracteristicas de valores o futuros. Singapur ha
desarrollado un conjunto de reglas que consagran los requisitos para los intercambios de
criptomonedas, lo que reduce los riesgos de fraude y lavado de dinero mediante el uso de
criptomonedas. El documento también analiza los informes del MAS sobre el desarrollo de la
digitalizacion de la educacion en un estado. El documento concluye que la experiencia de
Singapur puede ser utilizada por otros estados para dar forma o modernizar su sistema
educativo.
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ABSTRACT: Singapore is one of the leading countries in the digitalization of education and
the use of blockchain technology. Since 2016, Singapore has been implementing the Ubin
project to create a national digital currency. The paper aims to analyse legal regulation of the
use of distributed ledger technologies in the education system of Singapore. Based on the
analysis, it is concluded that Singapore extends the provisions of securities legislation to digital
tokens, which have the characteristics of securities or futures. Singapore has developed a set
of rules enshrining requirements for cryptocurrency exchanges, which reduces the risks of
fraud and money laundering using cryptocurrencies. The paper also analyses MAS reports on
the development of a state's digitalization of education. The paper concludes that Singapore's
experience can be used by other states to shape or modernize their education system.

KEYWORDS: Education. Education system. Digitalization. Digital tokens.

Introducio

O desenvolvimento da tecnologia digital, particularmente o blockchain, levou a formas
completamente novas de fazer negdcios em financas (LEE; DENG, 2018). Esses processos se
devem em grande parte ao surgimento dos tokens digitais, que levaram ao surgimento e
desenvolvimento do fenomeno da oferta inicial de moedas (ICO), que ¢ uma forma inovadora
de atrair financiamento (YANO et al., 2020). Em sua finalidade, o ICO pode ser comparado a
emissao de acdes no mercado de valores mobiliarios (ALEKSEENKO, 2020), ¢ a natureza
juridica dos ativos financeiros digitais emitidos, ou tokens, que confirmam o direito do
proprietario de participar de um projeto; podem ser descritos como semelhantes a natureza
juridica das agdes e participacdes no capital social de entidades empresariais.

Um dos estados onde a implementagdo e regulamentacdo de diversas tecnologias
digitais ¢ realizada com sucesso ¢ Cingapura (GORIAN, 2018). Ao mesmo tempo, conforme
observado por especialistas, Cingapura pertence a categoria de paises com alto indice de
evolugdo digital e altas taxas de crescimento da economia digital (ARNER; BARBERIS;
BUCKEY, 2016). O foco principal neste pais ¢ o desenvolvimento do setor financeiro (ANG;
KWEK; SHERGILL, 2020). Nos seus esfor¢os para transformar Cingapura num centro global
de fintech, a Autoridade Monetaria de Cingapura (MAS) adotou um conceito de centro
financeiro inteligente como parte da iniciativa Smart Nation para permitir uma melhor gestao
de risco e o desenvolvimento de novos servigos financeiros num ambiente digital (CHUEN;
LEE, 2017). Esta politica resultou na implementacdo de uma série de projetos no setor
financeiro.

Cingapura também ¢é lider na introducdo de moedas digitais publicas (NANEZ

ALONSO et al., 2020). Em 2016, o MAS, juntamente com os principais representantes da
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industria financeira do mundo (Bank of America, Merrill Lynch, Credit Suisse, DBS Bank,
HSBC, JP Morgan, Mitsubishi UFJ Financial Group, OCBC, R3, Singapore Exchange, United
Overseas Bank), parceiros de tecnologia (BCS Information Systems) e reguladores financeiros
estrangeiros (Banco do Canadd) lancaram o projeto Ubin Digital Singapore Dollar. Chegou a
sua fase final em 2020. Seu objetivo ¢é explorar o uso da tecnologia blockchain para
compensag¢do, liquidacdo e titulos (AUER; CORNELLI; FROST, 2020). Varios relatérios
foram publicados sobre os resultados do projeto. O artigo considera e analisa o Relatorio do
Projeto Ubin: SGD on Distributed Ledger, que avalia as perspectivas de implementacdo da
tecnologia blockchain no sistema financeiro de Cingapura. O relatorio Delivery versus Payment
on Distributed Ledger Technologies, que fornece uma visdo abrangente sobre a automagao dos
processos de liquidacio DvP (Entrega versus Pagamento) usando contratos inteligentes,
também ¢ estudado. O artigo analisa um relatorio conjunto do Banco do Canada, do Banco da
Inglaterra ¢ do MAS sobre a quarta fase do projeto Ubin de pagamentos e liquidagdes
interbancérias transfronteiricas. O relatério avalia as perspectivas de pagamentos
transfronteiricos em moeda usando moedas digitais de um banco central, e também trata do
problema de modelagem do sistema de liquidacdo, sua velocidade, custo e transparéncia para
os usuarios. O relatorio do Banco do Canada e do MAS "Jasper-Ubin Design Paper: Enabling
Cross-Border High Value Transfer using DLT" também aborda essas questdes. Ele propde
varias opcoes de design para sistemas de liquidacdo transfronteirigos e descreve os resultados
das redes piloto de pagamentos domésticos Jasper e Ubin em Cingapura e no Canada. Em julho
de 2020, foi publicado um relatorio sobre a tltima fase do Projeto Ubin, Ubin Fase 5: Enabling
Wide Ecosystem Opportunities, sobre os aspectos técnicos da rede de pagamento multimoeda
baseada em blockchain e seus beneficios (ASTAKHOVA, 2020).

Tudo o que foi dito acima torna necessario estudar, interpretar e analisar a experiéncia
de Cingapura na regulamentagao legal de tecnologias de contabilidade distribuida nos mercados
financeiros. Portanto, o objetivo deste artigo ¢ identificar abordagens para a regulamentacgao
legal de moedas digitais e tokens digitais em Cingapura, bem como formular propostas com
base nelas para modernizar a legislagdo de estados onde as tecnologias digitais de ponta a ponta

estdo fora do alcance do campo juridico.

RPGE- Revista on line de Politica e Gestdo Educacional, Araraquara, v.26, n. esp. 5, €022194, 2022 ISSN: 1519-9029

DOI: https://doi.org/10.22633/rpge.v26i00.17410 3



Aleksandr P. ALEKSEENKO

Métodos
Regulamentac¢io de ICOs em Cingapura

A politica de Cingapura ¢ tornar-se o local mais favoravel para a realizagdo de ICOs
(LAUSEN, 2019). Assim, em 2018, Cingapura tornou-se a segunda maior arrecadadora de
fundos do mundo através de ICOs. As vendas de tokens digitais registradas neste estado em
2018 arrecadaram mais de 1,6 bilhdo de dolares americanos (GREENE; CHUEN, 2019).

Considerando o blockchain como uma tecnologia “fundamental”, o MAS classificou os
ativos digitais em trés grupos: tokens de pagamento, tokens utilitarios e tokens de seguranca
(CHEAH; PATTALACHINTI; HO, 2018). A regulamentacdo dos tokens na qualidade de
valores mobiliarios e o procedimento para sua emissdo em Cingapura baseia-se na legislacao
do mercado de valores mobiliarios local. Hoje, a base legal para a regulamentacao das ICO em
Cingapura ¢ a Lei de Valores Mobiliarios e Futuros e a Lei de Consultores Financeiros (Cap.
110). De acordo com o pardgrafo 2 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros, a MAS, além dos
produtos financeiros nela listados, poderd regular outros objetos que, em sua opinido, sejam
negociados no mercado financeiro. Portanto, a movimentagao de tokens digitais deve cumprir

integralmente os requisitos da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros.

Resultados e discussao

Se o ICO for suposto para ser publico, entdo, de acordo com a lei de Cingapura, isto
significa que o seu emitente deve preparar e registar um prospecto; ou seja, o emissor deve
divulgar integralmente as informagdes sobre a pessoa que busca financiamento dessa forma.
Como observam os pesquisadores, neste caso, serdo acionadas as regras de conduta
relacionadas a conduta honesta dos negdcios (KAAL, 2018). Observe que, de acordo com a
Secdo 272A da Lei de Valores Mobilidrios e Futuros, o emissor esta isento do cumprimento
dos requisitos do prospecto se o ICO ndo for publico, ou seja, quando a emissdo nao for superior
a SGD 5 milhdes em qualquer periodo de 12 meses; o nimero de adquirintes ndo ultrapassa 50
pessoas; a oferta foi feita apenas a investidores institucionais ou investidores credenciados.

Em resumo, a emissdo de tokens digitais, que concedem algum tipo de reivindicacdo e
sdo inerentemente valores mobilidrios e derivados, estdo sujeitos a regulamentagdo ao abrigo
do Titulo XIII da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros, tal como qualquer outra oferta de

valores mobiliarios feita por meios tradicionais.
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Requisitos especiais sdo impostos a pessoas que sdo operadoras de plataformas
utilizadas para conduzir ICOs. Conforme decorre do esclarecimento do MAS, caso os tokens
digitais tenham caracteristicas de valores mobiliarios ou contratos futuros, nenhuma atividade
relacionada a sua circulagio podera ser realizada sem a respectiva autorizagio?®. Assim, no seu
comunicado de imprensa, o departamento alertou 8 bolsas digitais para obterem permissao e
registarem-se como bolsas aprovadas ou operadores de mercado reconhecidos, e também exigiu
que os emitentes parassem de vender os seus tokens digitais em Cingapura através de ICOs. .

Com base na Lei de Valores Mobiliarios e Futuros e na Lei de Consultores Financeiros,
uma pessoa que opera uma plataforma de token digital em Cingapura, que ¢ um produto
financeiro, deve possuir uma Licenga de Servigos de Mercado de Capitais e uma Licenca de
Consultores Financeiros. Os requisitos de aplicacdo destas licencas ndo sdo diferentes daqueles
aplicaveis a participacdo “tradicional” em atividades do mercado financeiro. Eles seguem as
Diretrizes sobre Critérios para a Concessao de Licenca de Consultor Financeiro (Guideline No.
FAA-G01) e Diretrizes sobre Solicitagdes de Licenca, Notificagdo ao Representante e
Pagamento de Taxas (Guideline No. CMG-G01). Observe que se o emissor estiver
aconselhando investidores nos produtos financeiros que ird oferecer, como tokens para garantir
as acoes do emitente, também necessitara de uma licenga porque sera entdo tratado como um
consultor financeiro.

Cingapura estende as suas leis nesta matéria extraterritorialmente. Com base no
paragrafo 339 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros, se uma pessoa operar uma ICO bésica
ou uma plataforma de negociacdo de token digital em Cingapura e fora de Cingapura (ou apenas
fora de Cingapura), ela estard extraterritorialmente sujeita a esta lei. Portanto, se uma pessoa
localizada no exterior se envolver em qualquer atividade relacionada a colocagdo de tokens
entre cidaddos de Cingapura por meio de um site operando naquele estado, isso significa
automaticamente que ela ¢ considerada um consultor financeiro e, portanto, ¢ obrigada a obter
uma licenca. A aplicagdo da extraterritorialidade fornece uma base para pessoas autorizadas
processarem os infratores da Lei de Valores Mobilidrios e Futuros, independentemente de onde
estejam localizados e de onde o crime foi cometido. Conforme explicado pelo MAS nas
Diretrizes sobre a Aplicacdo da Secao 339 (Extraterritorialidade) da Lei de Valores Mobiliarios

(CAP. 289) Diretriz No: SFA 15-GO01, os tribunais de Cingapura podem julgar um delito quando

2 A Guide to Digital Token Offerings 2017 [online]. Disponivel em:
https://www.mas.gov.sg/regulation/explainers/a-guide-to-digital-token-offerings

3 MAS wamns Digital Token Exchanges and ICO Issuer [online]. Disponivel em:
https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2018/mas-warns-digital-token-exchanges-and-ico-issuer
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o ato for cometido parcialmente em Cingapura e parcialmente fora de Cingapura ou quando o
ato for cometido inteiramente fora de Cingapura, mas tiver um efeito substancial e
razoavelmente previsivel em Cingapura, desde que o ato, quando cometido em Cingapura,

constitua uma violagao da lei.

Criptomoeda como token de pagamento digital

Cingapura esta entre os estados que demonstraram maior interesse em regular as
criptomoedas (FOSSO WAMBA et al., 2020). Cingapura abordou a relagdo entre dinheiro e
criptomoeda reconhecendo os tokens de pagamento (criptomoeda) como uma unidade de conta
ou uma representagdo digital de valor. Assim, de acordo com o artigo 2.°, n.° 1, da Lei dos
Servigos de Pagamento, um token de pagamento digital ¢ qualquer representagdo digital de
valor expressa em unidades ndo denominadas em qualquer moeda e nao vinculadas pelo seu
emitente a qualquer moeda; atua como meio de troca, é aceito pela sociedade ou parte da
sociedade como pagamento de bens ou servigos ou para saldar uma divida; também pode ser
transferido, armazenado ou vendido eletronicamente; também atende a outras caracteristicas
que o MAS pode prescrever.

A defini¢ao de token de pagamento também estd contida na Lei do Imposto sobre Bens
e Servigos. E idéntica a acima, exceto que, para fins fiscais, o Secretario podera adicionar,
modificar ou excluir qualquer caracteristica da subsecdao de tokens de pagamento digital, de
forma geral ou para circunstancias especificas. Esta abordagem, por um lado, pode ser
considerada progressiva, uma vez que as criptomoedas ainda ndo sdo suficientemente estudadas
e, além disso, novos tipos delas ndo estdo excluidos, o que torna necessario responder
rapidamente as mudangas que ocorrem. Por outro lado, o legislador delega efetivamente os seus
poderes para formular a defini¢do de token de pagamento a outros 6rgdos, o que dificilmente
pode ser avaliado positivamente.

Talvez o elemento mais mal compreendido da definigao de um token de pagamento seja
o fato de ser aceite pelo publico ou por parte do ptiblico como meio de pagamento de bens ou
servicos ou como meio de saldar uma divida. Nao existe uma definicdo exaustiva de
"criptomoeda” na Lei de Servigcos de Pagamento, e a disponivel ¢ extremamente ampla, pois
ndo esta claro o que constitui "aceitagdo pelo publico" e como definir adequadamente uma
"parte do publico" (LIN , 2019). Isto pode levar a confusao e incerteza para aqueles que utilizam

moedas virtuais no exercicio das suas atividades, bem como ao risco de ficarem sujeitos ao
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escrutinio regulamentar da Autoridade Monetaria. Neste sentido, seria aconselhdvel que as
entidades reguladoras preparassem um esclarecimento a este respeito.

Como existem diferentes tipos de tokens digitais, Cingapura fez um esclarecimento
importante na Lei de Servigos de Pagamento. A Parte 2 do Anexo 1 da Lei afirma que os tokens
de pagamento regulamentados pelo referido regulamento ndo incluem quaisquer tokens
emitidos por qualquer banco central ou qualquer pessoa autorizada pelo banco central a emitir
tais tokens. Aparentemente, isso se deve ao fato de tais criptomoedas terem um emissor
conhecido, que, além disso, ndo pode emiti-las sem qualquer garantia, pois caso contrario corre
orisco de prejudicar a estabilidade financeira do Estado. A este respeito, tais criptomoedas nada
mais sdo do que dinheiro eletronico ou titulos de divida emitidos com base na tecnologia
blockchain.

Outra questdo importante que ¢ abordada na lei analisada ¢ como distinguir a
criptomoeda como objeto circulante no mercado financeiro de outras moedas virtuais similares.
Para este efeito, Cingapura introduz na Lei de Servigos de Pagamento uma definicdo como
token de pagamento digital de finalidade limitada. Esses objetos digitais sdo fichas que surgem
como recompensas de fidelidade do cliente, quaisquer ativos de jogo ou qualquer representagao
digital semelhante de valor que ndo pode ser devolvida ao seu emissor em troca de dinheiro e
s0 pode ser usada para pagar bens ou servicos ou para pagar ou trocar por objetos virtuais ou
servicos virtuais em um jogo online. O Artigo 2A da Lei do Imposto sobre Bens e Servigos
também afirma que um token de pagamento digital ndo ¢ algo que da o direito de receber ou
direcionar a entrega de bens ou servicos de uma pessoa ou pessoas especificas e deixa de
funcionar como meio de troca uma vez que o direito foi usado.

De acordo com o artigo 6 (4) da Lei de Servicos de Pagamento, as transacdes de
criptomoeda estdo sujeitas a licenciamento, € a pessoa que as realiza deve obter uma licenga
padrdo de institui¢do de pagamento ou uma licenga principal de instituicdo de pagamento. A lei
enfatiza que as transacdes incluem ndo apenas a compra e venda de tokens de pagamento digital
por dinheiro em uma bolsa de criptomoedas, mas também a sua troca por outros tokens de
pagamento digital. Ao mesmo tempo, a parte 3 do Anexo 1 da lei analisada estipula que as
atividades licenciadas ndo incluem a aceita¢do ou utilizacdo de qualquer token de pagamento
digital como meio de pagamento para fornecimento de bens ou servigos.

Assim, a abordagem considerada do legislador de Cingapura para distinguir a
criptomoeda de outros tokens digitais e moedas de jogos parece digna de nota, pois permite

formar uma ideia clara do que ndo ¢ uma criptomoeda.
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Ao mesmo tempo, alguns autores criticam a Lei de Servigos de Pagamento. Assim, nota-
se que se falamos de criptomoedas complexas como a JOCOIN, a legislacdo sobre criptomoeda
¢ ineficaz, pois pode ser aplicada ndo apenas a Lei de Servigos de Pagamento, mas também ao
mercado de valores mobiliarios e outras leis, especialmente se a criptomoeda possui um titulo
na forma de qualquer mercadoria (KOH, 2020). Segundo o autor em questdo, a aplicacdo do
Teste Howey permite que tokens de pagamento digital sejam reconhecidos como titulos. Outro
argumento contra a Lei de Servigos de Pagamento ¢ que os utilizadores de criptomoedas
recebem protecdo ao abrigo da lei de valores mobiliarios porque esta exige que os emitentes
divulguem (KOH, 2020). Esta critica, no entanto, ndo parece totalmente justificada, pois nao
leva em conta o fato de o Bitcoin ndo ter emitente, o que significa que as regras relativas a
valores mobiliarios ndo podem ser aplicadas.

Com base na natureza da criptomoeda, especialmente do Bitcoin, ¢ extremamente dificil
construir um modelo de sua regulamentagdo legal. Dar a criptomoeda o estatuto de
representacao digital de valor, e de fato reconhecé-la como uma unidade de conta, permite-nos
afastar-nos do debate sobre se ¢ um concorrente do dinheiro. E claro que a Lei de Servigos de
Pagamento ndo estd isenta de falhas, mas a forma como estabelece a linha entre o pagamento e
outros tokens deve ser usada na regulamentacao. A principal dificuldade parece ser que o uso
de um regime de representacao digital de valor para criptomoedas requer o estabelecimento de
um regime regulatorio extraterritorial para trocas de criptomoedas, ou a ado¢do de um acordo
internacional nesta éarea.

A Lei de Servigos de Pagamento consagrou o conceito de provedor de servigos de
pagamento, ou seja, uma bolsa de criptomoedas. A lei define uma troca de tokens de pagamento
digital como um local ou instalagdo (eletronica ou ndo) onde ofertas ou convites para comprar
ou vender qualquer token de pagamento digital em troca de qualquer dinheiro ou qualquer outro
token de pagamento digital (do mesmo ou de outro tipo) sdo regularmente feitas de forma
centralizada. De acordo com o artigo 6.°, n.° 4, da Lei dos Servicos de Pagamento, as atividades
das organizagdes que realizam transacdes com criptomoedas (compra, venda, troca) estdo
sujeitas a licenciamento com o recebimento obrigatdrio de um dos trés tipos de licenca: licenga
padrdo de instituicdo de pagamento, licen¢a de grande instituicdo de pagamento, licenca para
troca de dinheiro. A necessidade de uma ou outra licenga depende da lista de operagdes que a
organizacao pretende realizar e ¢ determinada de acordo com o Regulamento dos Servigos de
Pagamento. O custo de uma licenca para uma organizagdo envolvida em negocios relacionados
a criptomoeda, por exemplo, uma institui¢ao de pagamento padrdo, ¢ de 1.000 SGD. Ao mesmo

tempo, de acordo com a parte 3 do Anexo 1 da lei analisada, as atividades licenciadas ndo
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incluem a aceitacdo de qualquer token de pagamento digital como meio de pagamento para o
fornecimento de bens ou servigos, ou a utilizagdo de qualquer token de pagamento digital como
um meio de pagamento pelo fornecimento de bens ou servigos.

O artigo 6.°,n.°9, da Lei dos Servigos de Pagamento estabelece os requisitos que devem
ser cumpridos por um requerente de uma licenca padrdo de instituicao de pagamento ou de uma
licenca importante de instituicdo de pagamento. Em particular, o requerente pode ser uma
entidade juridica (incluindo uma constituida fora de Cingapura) com sede social em Cingapura
e cujo diretor executivo seja cidaddo ou residente permanente de Cingapura. No entanto, o
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento dos Servigos de Pagamento esclarece que o diretor do
requerente deve ter o direito de trabalhar em Cingapura.

De acordo com o artigo 6.°, n. 9, alinea d, da Lei dos Servicos de Pagamento, o
requerente deve também cumprir os requisitos financeiros que possam ser prescritos pela MAS.
O Artigo 8 do Regulamento de Servicos de Pagamento estipula que se um requerente solicitar
uma licenga padrao de institui¢do de pagamento, o seu capital social deve ser de pelo menos
SGD 100.000 se o requerente for uma entidade de Cingapura. Caso o requerente seja uma
empresa estrangeira, o patrimonio liquido da sede devera ser de pelo menos SGD 100 mil. No
caso de pedido de licenca de uma grande instituicao de pagamento, os requisitos especificados
sao de 250 mil SGD. De acordo com o ponto 12, artigo 6.° da Lei dos Servicos de Pagamento,
o referido montante de capital autorizado (fundos da sede) nao pode ser reduzido durante o
periodo de validade da licenga.

Os prestadores de servicos de pagamento em Cingapura estdo sob estrito controle do
MAS (BOCANEK, 2020). Assim, de acordo com a clausula 1 do artigo 49.° da Lei dos Servigos
de Pagamento, o operador do sistema de pagamentos € obrigado a fornecer a MAS relatorios
na forma e forma estabelecidas pela administra¢do. O contetido da documentacdo de reporte €
determinado de acordo com o artigo 22.° do Regulamento de Servigos de Pagamento 2019, n.°
S810/2019. Em particular, uma pessoa responsavel fornece uma cépia do relatério anual do
conselho de administragcdo, do relatdrio contabilistico e do relatorio de auditoria interna. Vale
ressaltar que esta lista ndo ¢ fechada e pode ser ampliada. Em caso de violagdo dos termos,
forma ou contetido da denuncia, o operador do sistema de pagamentos serd multado em valor
nao superior a 250 mil SGD; em caso de infracdo continuada, a multa adicional ndo sera
superior a 25 mil SGD por dia. Um dos principais objetivos dos relatorios acima mencionados
¢ neutralizar todo tipo de transagdes ilegais. Como apontam os investigadores de Cingapura, os
reguladores devem mitigar os novos riscos associados ao desenvolvimento das FinTech, bem

como atingir os objetivos de estabilidade financeira e prote¢ao do consumidor (LIN, 2019). Isto
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¢ em grande parte possivel ndo sé através da aplicacdo de sangdes bastante severas, mas também
através da emissdo de mensagens informativas que explicam como os prestadores de servigos
de pagamento interagem com a MAS. O MAS também inclui questdes de diretrizes regulatorias
especializadas que proporcionam maior clareza aos prestadores de servicos de pagamento.
Estes incluem, entre outros, o Aviso PSN02 sobre Prevenc¢do a Lavagem de Dinheiro e Combate
ao Financiamento do Terrorismo — Servigo de Token de Pagamento Digital e Diretrizes para o
Aviso PSNO2 sobre Prevengdo a Lavagem de Dinheiro e Combate ao Financiamento do
Terrorismo — Servigo de Token de Pagamento Digital.

De acordo com os paragrafos 1-4-11 das Diretrizes para o Aviso PSN0O2 sobre
Preven¢do a Lavagem de Dinheiro e Combate ao Financiamento do Terrorismo - Servigo de
Token de Pagamento Digital, o conselho de administra¢do e a administracdo do prestador de
servigos de pagamento sdo responsdveis por garantir uma governanca solida e uma gestdo
razoavel e controle dos riscos de branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo.
Especificamente, os paragrafos 1-4-13 e 1-4-15 das Diretrizes para a Notificagdo PSN02
estabelecem a obrigagdo dos prestadores de servigos de pagamento de fornecer trés linhas de
defesa contra o uso de tokens de pagamento para fins de lavagem de dinheiro e/ou
financiamento do terrorismo.

A primeira linha de defesa ¢ a obrigacdo de os prestadores de servicos de pagamento
utilizarem tecnologia para detectar transac¢des ilegais por parte de um cliente e de formar
pessoal para evitar violar a lei quando interagem com o cliente. E interessante saber como um
prestador de servigos de pagamento deve determinar o carater suspeito de uma transagao.
Assim, de acordo com a p.6-11-7 das Diretrizes do Aviso PSN02 sobre Prevencdo a Lavagem
de Dinheiro ¢ Combate ao Financiamento do Terrorismo - Servico de Token de Pagamento
Digital, o prestador de servigos de pagamento deve levar em consideracdo as informacdes
recebidas das autoridades policiais e de outras autoridades, prestar atencdo ao tamanho,
frequéncia e estrutura das transacdes, a finalidade geografica ou origem do pagamento, a
existéncia de sancdes contra o cliente ou destinatario de tokens de pagamento digital. Esta
disposicao elimina a possibilidade de pessoas subsancionadas contornarem as restrigdes que
lhes sdo impostas através do uso de criptomoeda.

A segunda linha de defesa ¢ a implementacdo de uma monitorizagdo continua do
cumprimento de todas as obrigagdes de combate a lavagem de capitais e ao financiamento do
terrorismo (doravante - AML/CTF), incluindo as relacionadas com a identificacdo do cliente
com recurso a utilizagdo de tokens de pagamento digitais. Na opinido do autor deste artigo, a

r

questdo da identificacdo do proprietario ¢ uma questdo fundamental na legalizacdo da
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circulagdo de criptomoedas. De acordo com a p.6-5 Diretrizes para Notificagdo PSN02 e p.6.5
do Aviso PSNO2, a identificagdo de clientes-pessoas juridicas pode ser realizada utilizando
fontes ou bancos de dados publicamente disponiveis (como cadastros de empresas, relatorios
anuais) ou informacdes razoaveis fornecidas pelos clientes. Também sdo examinadas
informacodes sobre fundadores, conselheiros, beneficiarios e controladores. De acordo com o
paragrafo 6-5 das Diretrizes para Notificagdo PSN02 e no que diz respeito a pessoas fisicas,
esses clientes também sao identificados mediante apresentagao de documento de identificagao,
fotografia e endereco residencial verificado. De acordo com o paragrafo 6.45 do Aviso PSNO02,
caso o prestador de servigos de pagamento ndo consiga cumprir as medidas relativas a
identificacdo do cliente, ndo deverd iniciar ou continuar qualquer relacdo comercial com o
cliente nem realizar quaisquer operacdes de abertura ou manutengao de conta.

A terceira linha de defesa ¢ a obrigacdo do prestador de servigos de pagamento de
realizar uma avaliacdo interna independente através de uma auditoria ao quadro de gestdo do
risco de AML/CTF. O paréagrafo 4-15 das Diretrizes para Notificagdo PSNO2 explica o que esta
sendo avaliado. Especificamente, avalia a capacidade de identificar alteragdes no perfil e nas
transagoes de um cliente; determinar o potencial de uso indevido de novas iniciativas
empresariais, produtos, praticas e servicos para fins de AML/CTF; equilibrar o uso de solugdes
tecnologicas ou automatizadas e processos manuais ou humanos para fins de gestao de risco de
AML/CTF; identificar o potencial de fraude; melhorar a conscientizacdo dos funcionarios e
dirigentes sobre questdoes de AML/CTF; cooperar e coordenar com o MAS e os orgaos
responsaveis pela aplicagdo da lei. Ao avaliar os riscos de AML/CTF, o prestador de servigos
de pagamento deve prestar especial aten¢dao aos novos produtos, métodos e tecnologias relativos

a utilizagdo de tokens de pagamento digitais.

A moeda digital nacional de Cingapura

Cingapura nao apenas regulamentou o uso da tecnologia blockchain por individuos, mas
também comegou a usar ativamente a tecnologia blockchain para criar uma moeda digital
nacional. Com base na andlise do Relatorio do Projeto Ubin: SGD on Distributed Ledger,
podemos ver que em Cingapura, o dolar digital de Cingapura ¢ um token especial que € emitido
um a um em troca de dinheiro. Esses tokens t€ém uma determinada area de utilizagao,
nomeadamente a liquidacdo de passivos interbancérios, mas nao tém valor fora dessa area. Ao
mesmo tempo, ¢ possivel trocar esses tokens por dinheiro e vice-versa. A MAS explica o

beneficio da criagao deste tipo especifico de moeda digital pelo fato de, ao contrario do dinheiro
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em contas bancarias, ndo haver necessidade de pagar juros e a auséncia de liquidacio de juros
reduzir a complexidade da gestao do sistema de pagamentos. Além disso, cada token ¢ garantido
por um montante equivalente de dolares de Cingapura mantidos em contas, o que significa que
a oferta monetaria total ndo depende da emissdo de equivalentes num livro-razao distribuido
porque ndo ha aumento liquido nos créditos em dolares sobre o banco central. Além disso, o
dolar digital de Singapura ¢ um instrumento de uso limitado que pode ter recursos adicionais
para protecao contra uso indevido.

Como apontam os pesquisadores, a abordagem tokenizada utilizada no projeto Ubin
permite a integracdo natural da moeda digital com outros fluxos de trabalho e funcionalidades
que podem ser implementadas em uma plataforma blockchain multiuso (DIDENKO et al., 2020).
Por exemplo, o uso de um sistema blockchain simplificard o calculo de salérios, pagamento de
bens etc. Por exemplo, o relatério Projeto Ubin Fase 5: Habilitando Amplas Oportunidades para
Ecossistemas indica a possibilidade de usar o ddlar digital de Cingapura para pagar salarios em
um formato automatizado. Em particular, a utilizacdo de uma moeda digital baseada em contratos
inteligentes permite calcular e transferir automaticamente salarios de acordo com as horas
trabalhadas para listas de empregos especificas. Isto significa tempos de resposta de pagamento
mais rapidos, desde o pagamento tradicional no final do més até salarios instantaneos didrios para
os trabalhadores.

Outra 4rea ¢ a industria de seguros. Podem ser utilizados mecanismos numa plataforma
comum que utilize o dolar digital de Cingapura para resolver reclamagdes financeiras, quando
forem cumpridas condi¢des pré-determinadas. Isto levara a pagamentos mais rapidos e eliminara
a necessidade de reconciliacdo, uma vez que as transagdes serdo registadas no blockchain e a
plataforma funcionard como uma fonte unica de dados verificados para todos os participantes.
Desta forma, um processo de seguro totalmente integrado pode ocorrer ao longo da cadeia,
proporcionando um processo de seguro mais eficiente, mais barato e baseado em dados para
todos os participantes.

A anélise dos relatérios do MAS também mostrou que a utilizagdo do doélar digital de
Cingapura permitird abandonar esse tipo de transacdo como carta de crédito. As cartas de
crédito sdo instrumentos relativamente complicados que podem ser demoradas para serem
processadas e liquidadas. Via de regra, o vendedor ndo enviara a mercadoria a menos que o
banco do comprador forneca uma carta de crédito garantindo o pagamento. Porém, para receber
o pagamento, o vendedor deve fornecer uma quantidade significativa de documentagao. Isso
leva ao fato de que os vendedores precisam de financiamento. A rede de pagamentos construida

sobre Ubin simplificard a transferéncia de pagamentos e sera integrada com solugdes de cadeia
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de suprimentos baseadas em blockchain em um livro-razao distribuido para facilitar a troca de
informagdes. Num contexto Purchase to Pay, esta integracdo automatiza todo o processo,
melhorando a visibilidade e eficiéncia geral das transagdes, bem como reduzindo tempo e
custos.

De acordo com os investigadores, “Os principais beneficios da emissdo de moedas
digitais do banco central sdo a capacidade de fornecer uma moeda com curso legal alternativo
e universalmente disponivel e permitir pagamentos transfronteirigos mais rapidos, mais
transparentes e mais baratos. As principais desvantagens da emissdo de moedas digitais sdo a
possivel perturbacdo da estabilidade financeira das instituicdes de crédito, a reducdo do seu
nivel de liquidez, bem como o surgimento de riscos cibernéticos. Se olharmos para o Projeto
Ubin: SGD on Distributed Ledger Report, podemos ver que o MAS destaca beneficios
ligeiramente diferentes. O foco principal € explorar o potencial da tecnologia de contabilidade
distribuida para melhorar as transacdes internacionais de titulos, bem como os sistemas de
liquidacdo e pagamentos transfronteiricos. Os investigadores salientam que a implementagao
de um sistema de contabilidade distribuida resolvera muitas das questdes relacionadas com a
liquidagdo de pagamentos interbancérios e titulos, emissdes de obrigagdes, financiamento
comercial, gestdo de identidade digital e implementagdo de cenarios “conheca o seu cliente”
(OPARE; KIM, 2020), e a implementagdo do projeto Ubin proporcionard um nivel mais
elevado de servigo de pagamento.

Assim, Cingapura vé a introdugdo de moedas digitais como uma forma de mudar o
sistema de liquidagdo. Assim, a Autoridade Monetaria de Cingapura estabeleceu como objetivo
desenvolver e implementar uma moeda digital operando na rede blockchain, tendo em conta os
principios da arquitetura aberta, conexao aberta e interoperabilidade com outras redes, a fim de
garantir facilidade de integracdo nestas redes para processamento continuo de transacdes de
ponta a ponta e suporte de pagamentos interbancarios e corporativos no atacado. Isto criard uma
infraestrutura comum para liquidacdes internacionais, que substituira o sistema SWIFT e
proporcionard um avango qualitativo na cooperagao interbancaria.

Com base no Projeto Ubin Fase 5: Habilitando o Relatorio de Amplas Oportunidades
do Ecossistema de Cingapura, com base no protocolo blockchain Quorum criado por J. P.
Morgan, se desenvolveu e testou uma rede que permite a emissao de tokens e a movimentagao
de moedas usando um conjunto de contratos inteligentes. Esta rede demonstrou na pratica a
possibilidade de utilizé-la para interagir com outras blockchains da rede canadense Jasper.
Especificamente, estes dois projetos mostraram que o dinheiro emitido por um banco central

pode ser transferido com sucesso através da rede blockchain em tempo real. No Jasper, os
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tokens digitais sdo criados no inicio do dia e resgatados no final. Na Ubin, os bancos compram
ou resgatam tokens digitais a qualquer hora do dia e podem armazena-los na blockchain durante
a noite. Portanto, ¢ necessario refinar o sistema baseado em blockchain para interagdo
interbancaria. No entanto, em geral, isto ndo assegura as vantagens e perspectivas da utilizagao

do dolar digital de Cingapura.

Conclusoes

Em 2019-2020, Cingapura criou legislagdo para regular as atividades das bolsas de
criptomoedas e dos emissores de tokens digitais. A adog¢do da Lei de Servigos de Pagamento
permitiu consolidar as caracteristicas dos tokens de pagamento como representacao digital de
valor. Esta etapa ¢ de grande importancia, pois gragas a ela foi possivel distinguir a criptomoeda
de outros ativos financeiros digitais e, com isso, regular ndo s6 a esfera de investimentos com
a ajuda da criptomoeda, mas também desenvolver alavancagem em mercado futuro de
criptomoeda. Obviamente, os investidores que procuram obter protecao ao lidar com tokens de
pagamento digital e seus derivados escolherdo as bolsas de Cingapura em vez das registadas
em paises que nao reconhecem a criptomoeda. Quanto as regras de regulacao do procedimento
ICO, a aplicagdo da legislagdo do mercado de valores mobilidrios parece-lhe plenamente
justificada, uma vez que os tokens assim emitidos apresentam todas as caracteristicas de agdes
ou obrigagoes.

A analise do projeto Ubin de Cingapura levou a uma série de conclusdes que enfatizam
a necessidade de desenvolver um projeto de acordo internacional que permitira o
desenvolvimento da infraestrutura para pagamentos transfronteiricos utilizando moedas
digitais. Além disso, com base na experiéncia de Cingapura, a moeda digital deve ser
considerada ndo como uma unidade monetaria oficial, mas como uma unidade de conta, e ¢é
deste ponto de vista que se deve estudar os rumos da reforma da legislagao russa. Outra direcdo
¢ a criagdo de um marco regulatdrio que permita o uso da rede blockchain para projetar um
sistema que permita a transferéncia de moeda e titulos patrimoniais entre institui¢des

financeiras.
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