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Apresentacdo

O Encontro Nacional de Direito do Futuro, realizado nos dias 20 e 21 de junho de 2024 em
formato hibrido, constitui-se, j& em sua primeira edi¢cdo, como um dos maiores eventos
cientificos de Direito do Brasil. O evento gerou nimeros impressionantes: 374 pesquisas
aprovadas, que foram produzidas por 502 pesquisadores. Além do Distrito Federal, 19
estados da federacdo brasileira estiveram representados, quais sejam, Amazonas, Amapa,
Bahia, Ceard, Goiés, Maranh&o, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Paraiba, Pernambuco,
Parand, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rondbnia, Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Sergipe, Séo Paulo e Tocantins.

A conducdo dos 29 grupos de trabalho do evento, que geraram uma coletanea de igual

numero de livros que ora sdo apresentados a comunidade cientifica nacional, contou com a
valiosa colaboracdo de 69 professoras e professores universitarios de todo o pais. Esses livros
s80 compostos pel os trabal hos que passaram pel o rigoroso processo double blind peer review
(avaliacdo cega por pares) dentro da plataforma CONPEDI. A coleténea contém o que ha de
mais recente e relevante em termos de discussdo académica sobre as perspectivas dos
principais ramos do Direito.

Tamanho sucesso ndo seria possivel sem o apoio instituciona de entidades como o Conselho
Naciona de Pesguisa e Pés-graduacdo em Direito (CONPEDI), a Universidade do Estado do
Amazonas (UEA), o Mestrado Profissional em Direito e Inovagdo da Universidade Catdlica
de Pernambuco (PPGDI/UNICAP), o Programna RECAJUFMG — Ensino, Pesguisa e
Extensdo em Acesso a Justica e Solucdo de Conflitos da Faculdade de Direito da
Universidade Federal de Minas Gerais, a Comisséo de Direito e Inteligéncia Artificial da
Ordem dos Advogados do Brasil — Secdo Minas Gerais, 0 Grupo de Pesquisa em Direito,
Politicas Publicas e Tecnologia Digital da Faculdade de Direito de Franca e as entidades
estudantis da UFMG: o Centro Académico Afonso Pena (CAAP) e o Centro Académico de
Ciéncias do Estado (CACE).

Os painéis tematicos do congresso contaram com a presenca de renomados especialistas do
Direito nacional. A abertura foi realizada pelo professor Edgar Gaston Jacobs Flores Filho e
pela professora Lorena Muniz de Castro e Lage, que discorreram sobre o tema “Educacgao
juridica do futuro”. O professor Caio Lara conduziu o debate. No segundo e derradeiro dia,
no painel “O Judiciério e a Advocacia do futuro”, participaram o juiz Rodrigo Martins Faria,



os servidores do TIMG Priscila Sousa e Guilherme Chiodi, além da advogada e professora
Camila Soares. O debate contou com a mediacdo da professora Helen Cristina de Almeida
Silva. Houve, ainda, no encerramento, a emocionante apresentacdo da pesquisa intitulada
“Construindo um ambiente de salde acessivel: abordagens para respeitar os direitos dos
pacientes surdos no futuro”, que foi realizada pelo graduando Gabriel Otévio Rocha Benfica
em Linguagem Brasileira de Sinais (LIBRAS). Ele foi auxiliado por seus intérpretes Beatriz
Diniz e Daniel Nonato.

A coletanea produzida a partir do evento e que agora é tornada publica tem um inegavel valor
cientifico. Seu objetivo € contribuir para a ciénciajuridica e promover o aprofundamento da
relacdo entre graduacdo e pds-graduacao, seguindo as diretrizes oficiais da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Além disso, busca-se formar novos
pesquisadores nas mais diversas areas do Direito, considerando a participacdo expressiva de
estudantes de graduacdo nas atividades.

A Escola Superior Dom Helder Camara, promotora desse evento gue entra definitivamente
no calendario cientifico nacional, é ligada a Rede Internacional de Educacdo dos Jesuitas, da
Companhia de Jesus — Ordem Religiosa da Igreja Catdlica, fundada por Santo Inécio de
Loyola em 1540. Atuamente, tal rede tem aproximadamente trés milhdes de estudantes, com
2.700 escolas, 850 colégios e 209 universidades presentes em todos os continentes. Mantida
pela Fundacdo Movimento Direito e Cidadania e criada em 1998, a Dom Helder da
continuidade a uma prética ético-social, por meio de atividades de promocéo humana, da
defesa dos direitos fundamentais, da construcéo feliz e esperancosa de uma cultura da paz e
dajustica.

A Dom Helder mantém um consolidado Programa de Pés-graduacdo Stricto Sensu em
Direito Ambiental e Sustentabilidade, que é referéncia no pais, com entradas nos niveis de
mestrado, doutorado e pds-doutorado. Mantém revistas cientificas, como a Veredas do
Direito (Qualis A1), focada em Direito Ambiental, e a Dom Helder Revista de Direito, que
recentemente recebeu o conceito Qualis A3.

Expressamos nossos agradecimentos a todos os pesquisadores por sua inestimavel
contribuicéo e desgjamos a todos uma leitura excelente e proveitosal

Belo Horizonte-MG, 29 de julho de 2024.

Prof. Dr. Paulo Umberto Stumpf — Reitor da ESDHC



Prof. Dr. Franclim Jorge Sobral de Brito — Vice-Reitor e Pré-Reitor de Graduagéo da ESDHC

Prof. Dr. Caio Augusto Souza L ara— Pro-Reitor de Pesquisa da ESDHC



PUMP & DUMP: CRIPTOMOEDAS, ETICA E INFLUENCIADORES
PUMP & DUMP: CRIPTO, ETHICSAND INFLUENCERS

Eduardo Torresdo Amaral Macedo 1
Caio Augusto Souza Lara?2

Resumo

O Pump & Dump € uma manipulagdo de mercado ja conhecida, porém que ganhou novas
caracteristicas quando se adentrou no meio das criptomoedas. A andlise de como esse crime
se torna possivel evidéncia, e traz reflexdes, sobre o despreparo do pais para lidar com o
poder da influéncia da internet, que agora permeia ndo somente a opinido publicas, mas
também afeta diretamente o setor de investimento que mais cresce no territério nacional e no
mundo.

Palavr as-chave: Criptomoedas, Etica de mercado, Influenciadores, Manipulagio de mercado

Abstract/Resumen/Résumé

Pump & Dump is an already known market manipulation tactic, but it gains new
characteristics when inside the crypto world. The analyses of how this crime came to be and
how it happens, brings reflections about the insufficient preparation of the country to deal
with the power of internet influence, that now permeates not only the public opinion, but
directly affects the investment sector that has had the largest growth in Brazil and the world.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés: Cripto, Market ethics, Influencers, Market
manipulation

1 Graduando em Direito, modalidade Integral, pela Escola Superior Dom Helder Camara
2 Pro-Reitor de Pesguisa da Escola Superior Dom Helder Camara. Membro da Diretoria do CONPEDI.
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1. CONSIDERACOES INICIAIS

A pesquisa abaixo trata sobre o crime de manipulacdo de mercado chamado de Pump
And Dump, buscando refletir sobre os motivos que levam a dificuldade de prevencéo e punicéo
dessa conduta que ja aconteceu diversas de vezes.

As criptomoedas, devido ao seu carater volatil, se mostram suscetiveis ao impacto de
impressdes em redes sociais, que acabam por refletir em seu preco. Tais mecanismos abrem
brecha para a manipulacdo do mercado por influenciadores, que visando o beneficio proprio,
enganam seus seguidores. Primeiro, o Pump (Inflar), onde o preco da moeda é levado a
aumentar por meio de postagens, depois o Dump (Largar), que o organizador do esquema
liquida suas moedas em quantidades massivas, retirando o valor do resto das moedas e levando
quem tinha comprado antes a perder tudo.

Assim, levando em conta que vivemos no aparente imparavel e crescente auge do
alcance dos influenciadores e personalidades por meio das redes sociais, capazes de moldar a
opinido publica de forma nunca vista, quanto das criptomoedas, que cada vez mais se veem
presentes na vida cotidiana, o Pump and Dump se perpetua de forma fécil. 1sso porque, além
da escassa regulacdo brasileira sobre manipulacdes de mercado no geral, ambas as areas
mencionadas previamente possuem pouquissima regulacdo em um contexto global, mesmo nos
paises mais avancados, essas regulamentacdes apenas comecaram.

Além disso, vale ressaltar que essa problematica ja possui impacto econdmico notavel
e abre a possiblidade de reflexdo sobre necessidade de um mercado ético. Primeiro, diversos
casos ja aconteceram e continuam a acontecer, desde influenciadores fazendo diretamente (ou
pessoas utilizando de seus nomes), até grupos de diversas pessoas que se organizam para criar
um Pump. Outrossim, a questdo da ética diz ndo somente sobre os mercados totalmente
desregulados e sua propensao a colapsar, como também fala sobre a responsabilidade civil que
as pessoas deveriam ter nessa era em que qualquer informacéo ou discurso pode impactar o
mundo como nunca antes.

A pesquisa que se prop0e estd de acordo com classificacdo de Gustin, Dias e Nicécio
(2020), advinda da vertente juridico-social. Em relagdo ao tipo genérico da pesquisa, foi
escolhido o tipo juridico-projetivo, durante a linha de pensamento da pesquisa o raciocinio

predominante foi o dialético, além de que o género de pesquisa adotada foi a tedrica.
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2. IMPACTOS ECONOMICOS

Em primeiro lugar, o investimento em criptomoedas esta cada vez mais comum. De
acordo com a Binance, o nimero de pessoas que investem em criptoativos no pais quase
triplicou de 2022 para 2023, passando de 1,5 milh&o para ao menos 4 milhdes de investidores.
Em comparacéo, isso é semelhante ao nimero de investidores na maior bolsa de valores do
Brasil, a B3, que em 2023 contava com aproximadamente 5 milhGes de pessoas investindo em
renda variavel.

Porém, somado ao ja estrondoso crescimento de investidores do ano passado, é
importante lembrar que em 2024 vai acontecer o halving da bitcoin, que promete atrair ainda

mais pessoas para 0 mercado. Em entrevista ao jornal Exame, Pedro Gutierrez diz:

Em 2024, acontece o halving do bitcoin, o que pode impulsionar ainda mais a ado¢éo
de criptomoedas no pais. Em 2020, ano do Ultimo halving, os usudrios cresceram
quase 100%, e, se isso for repetido no proximo ano, teremos mais de 8 milhdes de
brasileiros negociando criptomoedas. (Gutierrez, 2024).

Além disso, também segundo a Binance, o Brasil esta em nono lugar no mercado de
criptomoedas, onde mais de 130 bilhdes de reais foram movimentados por criptoativos durante
0s sete primeiros meses de 2023. Com isso, fica evidente o crescente interesse da populagao
nesse mercado. Condizentemente, o pais também ja comecou a regular a comercializagdo por
meio das exchanges, um exemplo: o Marco Legal dos Criptoativos, que da competéncia a um
orgao regulador de permitir (ou ndo) a troca entre ativos virtuais (representacao digital de valor
transferida por meios eletronicos), pautada na transparéncia em operacdes enquanto baseada
em riscos.

Agora, o tamanho do mercado e sua caracteristica de volatilidade ajuda a entender o
perigo dos Pump and Dump’s, de exemplo, um caso que explica tanto a volatilidade quando a
capacidade de apenas a mencao de um influenciador pode mudar o preco da moeda: YE/SOL.

Em 15 de margo, uma usuaria do instagram vendeu sua conta que era seguida pelo
rapper Kanye West. O comprador da conta reestruturou as postagens para promover uma nova
criptomoeda, chama de YE/SOL, que parecia ser corroborada pelo rapper pois ele seguia a
conta. Com isso, 0 pre¢o da moeda disparou, mais de 37 milhdes de dolares foram distribuidos
em menos de 24 horas. Porém, do mesmo jeito que o preco inflou, ele caiu a quase zero ao final
do dia. Aqueles que investiram antes da divulgacdo da moeda (provavelmente, por contato com

o0 criador), lucraram centenas de milhares de dolares (vide um usuério que transformou 100
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doélares em mais de 100 mil), enquanto aqueles que compraram por acreditar que o musico
fomentaria o projeto, perderam tudo.

Entretando, se ja leis que permitem a regulacdo desse mercado quando a transparéncia
das operacdes demonstra ndo estar sendo respeita, e temos casos que comprovam essas

circunstancias, o que esta faltando para que consigam punir os praticantes do Pump and Dump?

3. ETICA E MERCADO: INFORMACAO

Isso acontece principalmente pela dificuldade de conseguir comprovar que ali
ocorreu um Pump and Dump, impulsionado pela falta de ética no mercado. Primeiro, é
necessario compreender gque esse crime surgiria com a juncdo da propaganda enganosa
juntamente da criacdo de um preco artificial no mercado. Porém, dentro do mundo cripto,
pautados pelo argumento do livre-mercado, muitos lutam fervorosamente pela tentativa de
impedir que qualquer regulacdo chegue nas criptomoedas, sem entender que, quando executada
de forma correta, as regulacdes apenas potencializam a economia e seu crescimento, inclusive
resguardando-o de bolhas econdémicas (como um Pump) que poderiam fazé-lo colapsar (vide a
crise de 2008).

Sem esquecer que sendo a economia da regulagdo uma é&rea essencial do

conhecimento relacionado com os mercados de capitais, certamente ndo menos

essencial sera a ética com que reguladores atuem, pois esse sera certamente o caminho

mais curto e seguro para mercados mais equitativos e seguros (Tavares, 2018, p. 20).

Nesse contexto, a ética se diz principalmente pela disseminacédo de informacdes falsas.

Essas, vdo desde promessas de lucros nunca vistos se investirem em uma moeda, ou
influenciadores que prometem segurar uma moeda até o final, apenas para vender tudo quando
0 preco subir. A informacdo sempre foi entendida como o campo principal do investimento,
tanto que o Insider trading € um dos poucos crimes de manipulacdo tipificados em nossa
legislacdo. Logo, ai entra o papel dos 6rgéos estatais de controlas as informac6es passadas para

os investidores. Sobre isso, Lobdo afirma:

A suscetibilidade dos investidores a estratégias de engano e manipulacdo torna
necessaria a intervencdo dos reguladores para que os mercados de capitais se
aproximem, na medida do possivel, das condi¢des necessarias para que os investidores
decidam de maneira informada. As raz8es econdémicas e financeiras que justificam a
intervencdo doas reguladores nos mercados de capitais constituem o objeto de analise
deste livro (Lobdo, 2018, p. 24).
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Por Gltimo, ressalta-se a profunda desinformacgdo do periodo atual. Sobre este, as
criptomoedas entraram de maneira repentina e incisiva no cotidiano humano, porém a falta de
conhecimento a respeito das tecnologias em geral vai além disso. Para Bridle (2018, p. 15), “O
que é necessario ndo ¢ compreensdo, mas alfabetizagdo”. 1sso quer dizer que, 0 crescimento
tecnoldgico de nossa espécie € tdo acentuado que ficamos para trds, ndo basta tentarmos
entender as tecnologias atuais, o problema é anterior, antes de reeducarmos a populacéo a cerca

da internet e seus meios, € necessario reexplicar como tudo se comporta no dia a dia.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Em primeiro lugar, a pesquisa se encontra em estagio inicial de desenvolvimento.
Porém ja é claro que a falta de regulacGes no Brasil, a respeito tanto da manipulacdo de mercado
quanto da responsabilidade do influenciador, potencializa a problemaética. Porque, a dificuldade
esta mais em provar o Pump, do que detectar que ele aconteceu.

Continuando, a dificuldade de provar um Pump And Dump parte completamente das
regulac@es presentes sobre influenciadores. Isso porque, no Brasil, a regulacdo que temos sobre
manipulacdo de mercado esta presente no Art. 27- C, da Lei n° 6.385 (1976), que diz: “Realizar
operacgdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou
baixar a cotacéo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter
vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros”. Porém, como
é muito dificil provar que as postagens feitas na internet sejam manobras fraudulentas, sendo
possivel ser enquadradas apenas como dicas de investimento financeiro ou conselhos.

Logo, a tnica forma de comprovar a intencéo fraudulenta dos influenciadores seria por
meio de legislacbes mais rigidas que dizem sobre a responsabilidade civil da propaganda
escondida na Internet. Porque, mesmo com leis que obriguem a expressdo de forma clara que
aquela postagem se trata de uma propaganda, muitas vezes isso ndo acontece, a Unica forma de
garantir seguranca aos investidores brasileiros (e consumidores no geral) € com leis mais rigidas
sobre o contetido que pode ser disseminado na internet.

Além do mais, essa preocupacdo ndo afeta somente o Brasil, visto que nosso pais esta
atras de outros que ja comecaram essa regulacdo. Por exemplo, desde 2021 a Australia ja possui
a AANA, uma associac¢ao nacional de regulacdo de propaganda, que permeia qualquer user
generated contente transmitido pelas redes sociais. Ou a Franga, com a LOI n° 2023-451, que

trata de assuntos semelhantes. Entretanto, a CONAR (Conselho Nacional Autorregulamentagéo
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Publicitaria), ja publicou um “Guia de Publicidade por Influenciadores Digitais”, mas que ainda
ndo foi acatado.

Portanto, o Brasil esta atrasado na regulacdo das redes sociais e influenciadores,
evidenciado ndo somente pelo posicionamento de outros paises que ja comecaram essa
regulacdo, mas também por préprios 6rgdos nacionais que ja emitiram a necessidade de tal tipo
de medida a trés anos, porém que ainda ndo comecou a ser acatada. Enquanto isso ndo
acontecer, o Pump And Dump continuara impune, novas formas de enganar os investidores
brasileiros vao aparecer, a descrenca mediante aos criptoativos e investimento num geral
crescerd no pais, o que pode levar até mesmo a um colapso total do mercado especulativo

brasileiro.
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