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Abstract 

This article explores the role of economic technical opinions in the evaluation of 

cryptocurrencies within arbitration processes. It outlines the significance of the 

economist's expertise in determining the value, volatility, and risks of cryptocurrencies 

in commercial disputes. By examining the qualifications required for economists in 

these contexts, the article highlights their contributions to resolving complex cases 

involving digital assets and their role in providing a technical foundation for arbitrators' 

decisions. 

Resumo 

Este artigo explora o papel dos pareceres técnicos econômicos na avaliação de 

criptomoedas em processos de arbitragem. O estudo destaca a importância da 

expertise do economista na determinação de valor, volatilidade e riscos associados às 

criptomoedas em disputas comerciais. Ao examinar as qualificações exigidas dos 

economistas nesses contextos, o artigo evidencia sua contribuição para a resolução de 

casos complexos envolvendo ativos digitais, fornecendo uma base técnica para as 

decisões dos árbitros. 
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Introdução 

A ascensão das criptomoedas tem transformado o ambiente econômico global, 

oferecendo novas oportunidades, mas também novos desafios, especialmente no 

contexto de disputas jurídicas e comerciais. Em processos de arbitragem, onde as 

partes buscam soluções rápidas e eficazes para litígios, a avaliação de criptomoedas 

representa um campo técnico complexo que exige uma abordagem específica. 

Este artigo busca analisar o papel do parecer técnico de economia na avaliação de 

criptomoedas durante procedimentos arbitrais. Com a crescente presença desses 

ativos digitais em disputas comerciais, os árbitros precisam de uma base técnica sólida 

para entender as características únicas das criptomoedas, como volatilidade, liquidez e 

o impacto de eventos regulatórios. O economista, nesse contexto, assume um papel 

fundamental, provendo análises detalhadas e fundamentadas para a correta avaliação 

desses ativos. 

O Papel do Economista em Arbitragem 

A arbitragem, como meio alternativo de resolução de conflitos, requer o uso de 

especialistas que possam fornecer pareceres técnicos em áreas complexas e 

específicas. O economista tem a função de traduzir conceitos econômicos abstratos em 

termos práticos e aplicáveis ao caso em disputa. Suas análises podem envolver desde a 

avaliação de preços e tendências de mercado até a projeção de riscos e impactos de 

regulamentações governamentais. 

Qualificações do Economista 

Para atuar em arbitragem, o economista deve possuir uma qualificação robusta, que 

inclua formação acadêmica avançada, experiência prática em avaliação de ativos e 

conhecimento específico do mercado de criptomoedas e economia digital. 

Certificações como Chartered Financial Analyst (CFA) ou especializações em economia 

financeira e digital, como análise de blockchain, são diferenciais importantes. 

Além disso, o economista deve ser capaz de produzir relatórios técnicos detalhados 

que traduzam a complexidade dos ativos digitais para uma linguagem acessível aos 

árbitros e demais partes envolvidas no processo. Isso requer habilidades em 

comunicação e uma sólida compreensão de normas internacionais de contabilidade, 

finanças e regulação de criptomoedas. 



A Complexidade das Criptomoedas na Arbitragem 

As criptomoedas, como o Bitcoin e o Ethereum, possuem características distintas que 

as diferenciam de ativos tradicionais, como ações e moedas fiduciárias. Entre essas 

características, destacam-se a alta volatilidade, o caráter descentralizado, a ausência de 

um órgão regulador central, e a dependência da tecnologia blockchain para seu 

funcionamento. Esses fatores tornam a avaliação de criptomoedas uma tarefa 

complexa e altamente técnica. 

Volatilidade e Flutuações de Mercado 

Um dos maiores desafios na avaliação de criptomoedas é sua extrema volatilidade. 

Enquanto ações ou commodities podem experimentar flutuações moderadas ao longo 

do tempo, as criptomoedas, especialmente em suas fases iniciais, são altamente 

suscetíveis a mudanças abruptas de valor. Eventos como hacks em exchanges, anúncios 

de regulamentações governamentais ou mesmo rumores de adoção em massa podem 

causar oscilações significativas. 

O papel do economista, nesse cenário, é fornecer uma análise criteriosa da 

volatilidade, empregando modelos econométricos e ferramentas de análise estatística 

que permitam prever possíveis comportamentos futuros dos ativos. Um exemplo 

prático seria o uso da volatilidade implícita em opções de criptomoedas para estimar o 

risco de flutuação de preço em um período determinado, oferecendo uma visão 

quantitativa aos árbitros. 

Riscos Regulatórios 

Outro aspecto crítico que o parecer técnico deve abordar são os riscos associados à 

regulamentação. As criptomoedas operam em um ambiente legal em constante 

evolução, e mudanças em regulamentações nacionais e internacionais podem impactar 

diretamente o valor desses ativos. O economista deve analisar o cenário regulatório 

vigente, levando em consideração a possibilidade de proibições, restrições ou 

liberalizações que possam afetar a liquidez e o preço das criptomoedas envolvidas na 

disputa. 

Avaliação de Criptomoedas 

A avaliação de criptomoedas em arbitragem difere da avaliação de outros ativos, como 

ações ou títulos, pela ausência de fluxo de caixa ou receita regular que possa ser 

utilizado como base de cálculo. Assim, modelos tradicionais de valuation, como o Fluxo 

de Caixa Descontado (DCF), muitas vezes não se aplicam. Em seu lugar, o economista 

pode recorrer a metodologias alternativas, como o Market Value (valor de mercado), 

que utiliza o preço corrente da criptomoeda em exchanges, ou a análise de valor 

baseado em utilidade, que considera a adoção e aplicação da criptomoeda no 

mercado. 



Além disso, técnicas como o Token Valuation, que estima o valor intrínseco de um 

token baseado em sua utilidade dentro de uma rede blockchain, podem ser usadas 

para determinar a viabilidade econômica de ativos digitais. Um exemplo disso é a 

avaliação de tokens que representam direitos de participação em protocolos DeFi 

(finanças descentralizadas), onde a utilidade do token dentro do ecossistema pode 

influenciar diretamente seu valor de mercado. 

Casos Práticos de Parecer Econômico na Arbitragem de 

Criptomoedas 

A seguir, destacam-se dois exemplos práticos onde o parecer técnico econômico é 

crucial na arbitragem envolvendo criptomoedas: 

Exemplo 1: Disputa entre Investidores e Exchange 

Uma exchange de criptomoedas sofreu um ataque cibernético, resultando na perda de 

uma parte significativa dos ativos digitais dos investidores. O caso foi levado à 

arbitragem, com os investidores buscando compensação pela perda. O parecer técnico 

econômico foi essencial para calcular o valor das criptomoedas perdidas no momento 

do ataque, levando em conta a volatilidade do ativo e os preços históricos das moedas. 

A análise incluiu a projeção de perdas futuras devido à interrupção de negociações e a 

avaliação do impacto de medidas de segurança inadequadas no valor total do 

patrimônio digital. 

Exemplo 2: Arbitragem em Contrato de ICO (Initial Coin Offering) 

Em uma disputa envolvendo um contrato de ICO, os investidores alegaram que o 

projeto não entregou as funcionalidades prometidas. Nesse contexto, o parecer técnico 

econômico foi necessário para avaliar o valor dos tokens distribuídos, levando em 

consideração sua utilidade no mercado e a possível valorização ou desvalorização 

decorrente do fracasso do projeto. O economista realizou uma análise da demanda de 

mercado e da adoção potencial do token, fornecendo aos árbitros uma estimativa do 

valor justo a ser compensado aos investidores. 

Doutrina e Referências Teóricas 

A doutrina econômica e jurídica reconhece a importância dos pareceres técnicos em 

processos de arbitragem, especialmente quando envolvem ativos voláteis e 

inovadores, como as criptomoedas. Autores como Damodaran (2012) argumentam que 

o valuation de ativos não tradicionais, como os digitais, requer um conhecimento 

profundo dos fundamentos de mercado e das novas tecnologias. Já a doutrina jurídica, 

representada por autores como Marcelo Bertoldi (2020), ressalta a importância da 

perícia técnica para a fundamentação de decisões em arbitragem envolvendo ativos 

digitais, dado o caráter técnico e inovador dos litígios. 



Jurisprudência Relevante 

A jurisprudência recente tem mostrado a importância do parecer técnico econômico 

em disputas envolvendo criptomoedas. A seguir, citamos algumas decisões relevantes: 

Ementa 1: Arbitragem sobre Fraude em ICO – STJ, REsp 1.937.824/SP 

"A utilização de parecer técnico econômico foi determinante para a apuração do valor 

de mercado dos tokens envolvidos no litígio, considerando-se a volatilidade e a falta de 

regulação expressa sobre a matéria." 

Ementa 2: Disputa entre Investidores e Exchange de Criptomoedas – STJ, 

REsp 1.829.437/RJ 

"O parecer econômico foi essencial para a correta avaliação das perdas em 

criptomoedas, levando em consideração as variações de preço e o impacto da falta de 

segurança na plataforma de negociação." 

Considerações Finais 

O parecer técnico econômico desempenha um papel crucial em arbitragens que 

envolvem criptomoedas, fornecendo uma base sólida para que os árbitros 

compreendam a complexidade desses ativos. A volatilidade, os riscos regulatórios e a 

avaliação de mercado são aspectos centrais que exigem a atuação de economistas 

qualificados e especializados no tema. Assim, os pareceres técnicos fornecem uma 

estrutura objetiva e precisa para decisões bem fundamentadas em processos arbitrais, 

garantindo a justiça e a clareza nas disputas comerciais envolvendo ativos digitais. 
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