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Resumo: O presente artigo analisa os desafios juridicos e econdomicos da regulagdo das
criptomoedas no Brasil. A partir da promulgacao da Lei n® 14.478/2022, que estabeleceu
diretrizes gerais para o setor, examinam-se a atua¢do do Banco Central e da CVM, as
perspectivas econdmicas ligadas a inclusao financeira, os riscos de instabilidade monetaria e
evasdo fiscal, bem como experiéncias internacionais relevantes, como o regulamento europeu
MiCA e a postura norte-americana. Conclui-se que a regulacdo brasileira deve buscar
equilibrio entre inovagao tecnoldgica e seguranca juridica, garantindo protecdo ao investidor e
sustentabilidade do sistema financeiro.

Palavras-chave: criptomoedas; regulacdo financeira; Lei n°® 14.478/2022; Banco Central;
CVM.

Abstract: This article analyzes the legal and economic challenges of cryptocurrency
regulation in Brazil.
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Following the enactment of Law No. 14,478/2022, which established general guidelines for
the sector, it examines the roles of the Central Bank and the Securities and Exchange
Commission (CVM), the economic perspectives linked to financial inclusion, the risks of
monetary instability and tax evasion, as well as relevant international experiences, such as the
European MiCA regulation and the U.S. sectoral approach. It concludes that Brazilian
regulation must seek a balance between technological innovation and legal certainty, ensuring
investor protection and financial system sustainability.

Keywords: cryptocurrencies; financial regulation; Law No. 14,478/2022; Central Bank;
CVM.

1. INTRODUCAO

O avanco tecnologico e a crescente digitalizagdo da economia transformaram
profundamente as formas de circulagdo de valores e de realizagdo de transagdes financeiras.
Nesse contexto, as criptomoedas emergiram como um fendmeno global, desafiando os
modelos tradicionais de regulacdo monetaria e financeira. Criadas a partir da tecnologia
blockchain, tais moedas virtuais se caracterizam pela descentralizagdo, pela auséncia de um

emissor soberano e pela possibilidade de transagdes rapidas e transfronteiricas.

No Brasil, a auséncia de um marco regulatdrio especifico durante muitos anos
favoreceu a expansao do mercado de criptoativos, mas também gerou preocupagdes relativas a
protecdo dos investidores, a estabilidade do sistema financeiro e a prevengao da lavagem de
dinheiro e do financiamento ao terrorismo. A edicao da Lei n® 14.478/2022, conhecida como
Marco Legal dos Criptoativos, representou um primeiro passo relevante ao estabelecer
diretrizes para a prestacao de servicos relacionados a ativos virtuais, conferindo ao Banco

Central e 8 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) papéis centrais na fiscalizacao.

A relevancia académica e pratica do tema decorre do fato de que a regulagdo das
criptomoedas coloca em tensdo valores constitucionais diversos: de um lado, a liberdade
econdmica e a inovacdo tecnoldgica; de outro, a protecio da ordem econdmica, do
consumidor e do sistema financeiro nacional (art. 170, CF/88). Além disso, a complexidade

do tema exige dialogo interdisciplinar entre direito, economia e ciéncia da computacao.

Assim, o presente trabalho tem como objetivo analisar os desafios juridicos e
econdmicos da regulacdo das criptomoedas no Brasil, destacando a recente legislacao
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nacional, os papéis do Banco Central e da CVM, bem como as experiéncias internacionais.
Busca-se, ao final, refletir sobre os caminhos possiveis para compatibilizar inovagao

tecnologica com seguranga juridica e estabilidade economica.

2. ASPECTOS JURIDICOS DA REGULACAO DAS CRIPTOMOEDAS NO BRASIL

As criptomoedas podem ser definidas como representacdes digitais de valor que
podem ser transferidas, armazenadas ou negociadas eletronicamente, sem necessidade de
intermediagdo por instituicdes financeiras tradicionais. A doutrina distingue entre moedas
virtuais centralizadas (como as emitidas por plataformas privadas) e descentralizadas (como o
Bitcoin), sendo estas ultimas baseadas em registros distribuidos (distributed ledger

technology).

Segundo Silva (2021), a dificuldade regulatéria reside no fato de que as criptomoedas
ndo se enquadram perfeitamente nas categorias tradicionais do direito: ndo sdo moeda de

curso for¢ado, tampouco valores mobilidrios em todos os casos.

A Lei n° 14.478/2022 estabeleceu diretrizes para a regulamentagdo e a supervisao das
atividades de prestacdo de servigos com ativos virtuais no Brasil. Entre os principais pontos,
destacam-se: a) definicdo de ativo virtual como “representagdo digital de valor que pode ser
negociada ou transferida eletronicamente”; b) submissao das prestadoras de servigos de ativos
virtuais (exchanges) a autorizacdo e supervisdo de orgdo regulador; c¢) previsdo de

responsabilizagdo civil e administrativa em caso de descumprimento de normas.

O texto legal, contudo, ndo conferiu ao Banco Central nem a CVM a competéncia
exclusiva sobre os criptoativos, delegando ao Poder Executivo a defini¢do sobre qual 6rgao

sera responsavel pela regulacdo de acordo com a natureza da atividade.

Na pratica, a CVM ja vinha regulando tokens que se enquadram como valores
mobiliarios, aplicando a Lei n° 6.385/1976. J4 o Banco Central tem atuado na regulagdo das
operacdes de pagamento com criptoativos € na prevencdo a crimes financeiros. A Lei n°
14.478/2022 reforga essa divisao de competéncias, permitindo uma supervisao compartilhada

e setorial.
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Ribeiro (2022) observa que a legislagao brasileira adota um modelo hibrido, no qual
diferentes orgaos reguladores analisam a natureza econdmica do ativo digital para definir o

regime juridico aplicavel.

Um dos principais problemas juridicos ¢ a definicdo sobre a natureza das
criptomoedas: seriam moedas? ativos financeiros? valores mobilidrios? A falta de
uniformidade gera inseguranca juridica. A doutrina brasileira (MARTINS, 2020) defende que
a regulacdo deve ser funcional, isto ¢, baseada na finalidade econdmica do ativo, a exemplo

do que ocorre no direito norte-americano com o Howey Test.

Outro aspecto relevante ¢ a necessidade de proteger o investidor em um mercado de
alta volatilidade e sujeito a fraudes. Casos de piramides financeiras envolvendo supostas
corretoras de criptomoedas ja foram objeto de investigacdo pela Policia Federal e pelo

Ministério Publico.

Além disso, a regulacdo deve alinhar-se as diretrizes do Grupo de Ac¢ao Financeira
Internacional (GAFI), que recomenda mecanismos de compliance, know your customer
(KYC) e monitoramento de transacdes suspeitas. Para Ferraz Jr. (2022), a prevencao a
lavagem de dinheiro deve ser eixo central da regulacdo, sob pena de o mercado de criptoativos

tornar-se um espago privilegiado para ilicitos transnacionais.

3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS E IMPACTOS ECONOMICOS NO SISTEMA
FINANCEIRO

Um dos principais argumentos em favor da utilizacdo de criptomoedas € o seu
potencial para ampliar a inclusdo financeira. Em paises com alta taxa de desbancarizagao,
como o Brasil, as criptomoedas podem oferecer acesso a servigos financeiros a individuos que
ndo tém conta em bancos tradicionais. Segundo relatério do Banco Mundial (2020), cerca de
16% da populagdo brasileira adulta ndo possui acesso a servigos bancarios formais, cenario

que pode ser mitigado com tecnologias digitais.
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Para Aragjo (2021), os criptoativos podem ser instrumentos de democratizagdo
financeira, permitindo transferéncias rapidas e de baixo custo, especialmente em regides

afastadas ou carentes de infraestrutura bancaria.

Apesar do potencial inclusivo, ha preocupagdes quanto a estabilidade monetaria. A
volatilidade das principais criptomoedas, como Bitcoin e Ethereum, pode gerar riscos

sistémicos se utilizadas em larga escala sem regulacdo adequada.

O Banco de Compensacdes Internacionais (BIS, 2021) alertou que a falta de
supervisdo pode comprometer a politica monetaria dos Estados, especialmente em economias

emergentes, ao criar mercados paralelos de liquidez ndo controlados pelos bancos centrais.

Outro desafio ¢ a tributagdo. A Receita Federal do Brasil j& exige a declaragdo de
operagdes com criptoativos no Imposto de Renda, conforme a Instru¢do Normativa RFB n°
1.888/2019. No entanto, a descentralizagao das transagoes dificulta a fiscalizagdo e favorece a

evasao fiscal.

Ribeiro (2022) defende que a regulacdo deve prever mecanismos de integracio
tecnologica entre exchanges e oOrgdos fiscais, garantindo rastreabilidade minima das
operacgdes. O combate a evasdo fiscal € crucial para que o mercado de criptomoedas nao se

torne um “espaco de sombra” no sistema tributario.

O Banco Central do Brasil vem desenvolvendo o projeto do Real Digital, moeda
digital de banco central (Central Bank Digital Currency — CBDC). Diferentemente das
criptomoedas privadas, o Real Digital sera emitido e garantido pelo Estado, conciliando

inovacao tecnologica com estabilidade monetéria.

Segundo Campos Neto (2022), presidente do Banco Central, a iniciativa busca
estimular a inovac¢do no sistema financeiro, mas dentro de pardmetros regulatorios solidos,

evitando os riscos de desintermediacao e de perda de controle monetario.

4. EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS E DIREITO COMPARADO
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A Unido Europeia aprovou, em 2023, o regulamento conhecido como MiCA,
considerado o marco regulatério mais abrangente sobre criptoativos até¢ o momento. O MiCA
estabelece regras uniformes para emissores de tokens e prestadores de servigcos de

criptoativos, impondo exigéncias de capital, governanga e transparéncia.

Para Moloney (2023), o MiCA busca equilibrar a inovacdo com a protecdo dos
investidores, oferecendo um modelo que pode servir de referéncia para paises em

desenvolvimento.

Nos Estados Unidos, ndao ha legislacdo federal especifica para criptomoedas. A
Securities and Exchange Commission (SEC) atua na regulagdo dos tokens considerados
valores mobilidrios, enquanto o Federal Reserve monitora os impactos sistémicos no sistema

financeiro.

Casos judiciais, como o processo da SEC contra a Ripple Labs (2020), revelam a
estratégia regulatoria norte-americana: priorizar a aplicacdo de normas existentes ao invés da

criagdo de uma lei geral.

Na América Latina, o cenario ¢ heterogéneo. El Salvador se tornou, em 2021, o
primeiro pais do mundo a adotar o Bitcoin como moeda de curso legal, medida que gerou

criticas do FMI e de organismos internacionais sobre riscos fiscais € monetarios.

Na Argentina, em meio a crise inflacionaria, a populacdo recorre macigamente as
criptomoedas como forma de reserva de valor, mas sem marco regulatorio robusto. J& o
México adota modelo mais cauteloso, exigindo registro e supervisdo das exchanges pelo

Banco Central mexicano.

Do ponto de vista comparado, observa-se que: a) A Unido Europeia adotou um modelo
normativo abrangente (MiCA); b) Os EUA preferem um modelo casuistico, baseado em
jurisprudéncia e regulacao setorial. ¢) A América Latina apresenta modelos experimentais e

de risco, como o caso de El Salvador.

O Brasil, ao optar por um modelo hibrido com base na Lei n°® 14.478/2022, parece se
posicionar entre o modelo europeu (mais protetivo) e o norte-americano (mais liberal), mas

ainda carece de detalhamento regulatorio para enfrentar os desafios praticos da supervisao.
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5. DESAFIOS REGULATORIOS E PERSPECTIVAS FUTURAS

Um dos principais dilemas enfrentados pelo legislador e pelos 6rgdos reguladores ¢
equilibrar a promocdo da inovagdo tecnoldgica com a necessidade de segurancga juridica. O
excesso de regulacdo pode sufocar iniciativas empreendedoras e inibir o desenvolvimento de
startups de tecnologia financeira. Por outro lado, a auséncia de regulagdo amplia riscos de

fraude, evasdo fiscal e instabilidade monetaria.

Ferraz Jr. (2022) observa que a regulacdo deve ser “proporcional e responsiva”,
adaptando-se a natureza dindmica das tecnologias de registro distribuido, sob pena de se

tornar obsoleta em pouco tempo.

Outro desafio central ¢ a protecao dos investidores frente a volatilidade extrema e as
vulnerabilidades cibernéticas do mercado de criptoativos. O aumento de golpes envolvendo
piramides financeiras e ataques de hackers exige a adocao de padrdes de segurancga digital

minimos para as exchanges, além de mecanismos de seguro e compensacao em caso de falhas.

Segundo dados da Chainalysis (2022), as perdas globais decorrentes de crimes
envolvendo criptoativos ultrapassaram 14 bilhdes de dolares em 2021, evidenciando a

necessidade de respostas normativas urgentes.

Dada a natureza transnacional das transacdes em blockchain, a cooperagdo
internacional ¢ indispensavel para o combate a lavagem de dinheiro, financiamento ao
terrorismo e evasdo fiscal. O Brasil, como integrante do Grupo de Ag¢do Financeira
Internacional (GAFI), deve alinhar-se as suas recomendagdes, implementando mecanismos de

compliance e monitoramento compativeis com os padrdes globais.

O futuro da regulacdo das criptomoedas no Brasil dependera da capacidade de
construir um modelo normativo: a) Flexivel, para acompanhar a evolugdo tecnoldgica; b)
Interdisciplinar, com participagdo de juristas, economistas e especialistas em tecnologia; c)

Cooperativo, envolvendo o Banco Central, a CVM, a Receita Federal e 6rgaos internacionais.

Ribeiro (2022) defende que o Brasil deve consolidar um modelo de supervisao setorial
baseado na natureza do ativo digital, aproximando-se da l6gica europeia do MiCA, mas com

adaptacdes ao contexto econdmico e social brasileiro.
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CONCLUSAO

O estudo demonstrou que a regulacdo das criptomoedas no Brasil se encontra em
estagio inicial, marcado pela promulgacdo da Lei n® 14.478/2022, que estabeleceu diretrizes
gerais, mas ainda deixou lacunas importantes a serem preenchidas por regulamentagdes

infralegais.

As criptomoedas representam, ao mesmo tempo, uma oportunidade de inovacdo
financeira e inclusdo social, ¢ um risco de instabilidade monetaria e de ilicitos transnacionais.
O desafio brasileiro consiste em compatibilizar esses aspectos, assegurando um ambiente
regulatério que favoreca a inovagdo, mas com protecao efetiva ao investidor e ao sistema

financeiro.

A experiéncia internacional revela diferentes modelos regulatorios: a Unido Europeia
com regulagdo abrangente (MiCA), os Estados Unidos com abordagem setorial e casuistica, e
a América Latina com experiéncias heterogéneas, incluindo casos extremos como El Salvador.
O Brasil, ao adotar um modelo hibrido, precisa avangar em mecanismos de supervisdo mais

claros e em politicas de prevencao a riscos.

Conclui-se que a regulacdo das criptomoedas no Brasil deve ser progressiva,
responsiva e internacionalmente alinhada, de modo a garantir segurancga juridica, estimular a

inovagdo e preservar os valores constitucionais da ordem econdmica e financeira.
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