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RESUMO

A moeda tem desempenhado papel central na evolugdo das sociedades, adaptando-se as
transformacfes econdmicas e tecnoldgicas. O surgimento do Bitcoin e da tecnologia
Blockchain marcou um ponto de inflexdo ao introduzir um sistema monetario digital
descentralizado, trazendo desafios relevantes para a regulacdo estatal. No Brasil, a Lei n°
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14.478/2022 e o Decreto n° 11.563/2023 representam avangos normativos, mas ainda deixam
lacunas quanto a natureza juridica dos criptoativos, a delimitacdo das competéncias
regulatorias, a responsabilidade das prestadoras de servicos e aos limites da intervencéo
estatal. Em paralelo, a Unido Europeia busca harmonizar o setor por meio do Regulamento
relativo ao mercado de criptoativos (MiCAR). O estudo adota como marco tedrico os debates
sobre economia digital, soberania regulatoria e intervencdo estatal, em didlogo com os
fundamentos constitucionais da ordem econdmica. Utiliza-se metodologia qualitativa, de
abordagem dedutiva, baseada em revisdo bibliografica e analise documental sob perspectiva
juridico-comparada. Investiga-se se 0s modelos regulatorios sdo capazes de equilibrar
inovacgdo, protecdo do consumidor e soberania economica. Conclui-se que uma regulagédo
eficaz deve priorizar transparéncia e confianca sem comprometer a natureza descentralizada
da economia digital.

Palavras-chave: blockchain; criptoativo; tecnologia.

FROM BRAZIL TO EUROPE: ANALYSING THE FUTURE OF CRYPTOASSETS IN
REGULATORY FRAMEWORKS

ABSTRACT

Currency has played a central role in the evolution of societies, adapting to economic and
technological transformations. The emergence of Bitcoin and blockchain technology marked a
turning point by introducing a decentralized digital monetary system, bringing significant
challenges for state regulation. In Brazil, Law No. 14,478/2022 and Decree No. 11,563/2023
represent important regulatory advances; however, they still leave gaps regarding the legal
nature of crypto-assets, the delimitation of regulatory competences, the liability of service
providers, and the limits of state intervention. In parallel, the European Union seeks to
harmonize the sector through the Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR). This
study adopts as its theoretical framework contemporary debates on the digital economy,
regulatory sovereignty, and state intervention, in dialogue with the constitutional foundations
of the economic order. A qualitative methodology is employed, using a deductive approach
based on bibliographic review and documentary analysis from a comparative legal
perspective. The research investigates whether current regulatory models are capable of
balancing innovation, consumer protection, and economic sovereignty. It concludes that
effective regulation should prioritize transparency and trust without undermining the
decentralized nature of the digital economy.

Keywords: blockchain; cryptoasset; technology.

1 INTRODUCAO

A “moeda” desempenha um papel fundamental na evolucdo das sociedades,

adaptando-se ao longo dos séculos as necessidades econdmicas e tecnoldgicas de cada era.
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Desde o escambo até as modernas criptomoedas, o dinheiro passou por diversas
transformac0es, refletindo as dinamicas de poder, economia e confianga nas institui¢des. O
surgimento do Bitcoin marcou uma nova fase nesse processo, ao propor um sistema
monetario descentralizado e digital, sustentado pela tecnologia Blockchain.

Com essa inovagdo, desafios surgiram, especialmente no que tange a regulacdo e ao
controle das transacbes, que, ao dispensar intermediarios, colocam em evidéncia tanto as
oportunidades quanto os riscos dos criptoativos. No Brasil, a promulgacdo da Lei N°
14.478/2022 e o Decreto N° 11.563/2023 representam um avango importante no
estabelecimento de normas para o uso e comercializacdo desses ativos, embora questdes
cruciais ainda necessitem de maior clareza e definicdo, especialmente no que se refere a
natureza juridica dos criptoativos, a extensao do poder regulatério estatal e a compatibilizacdo
dessas normas com os fundamentos constitucionais da livre iniciativa, da protecdo do
consumidor e da ordem econémica.

Por seu turno, numa era em que a transformacdo digital estd a redefinir o panorama
financeiro, a Unido Europeia deu um passo crucial para harmonizar o crescente dominio dos
criptoativos com a introducdo do novo Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
relativo ao mercado dos criptoativos (doravante designado MICAR). Ao analisar suas
complexidades, é essencial compreender 0s seus objetivos, a classificacdo dos criptoativos
que abrange e as implicacdes mais amplas para os cidadaos europeus e a economia digital em
geral.

Este artigo insere-se no campo das discussfes sobre constitucionalizacdo do Direito
Econbmico e regulacdo das tecnologias emergentes, adotando como marco teérico os debates
acerca da soberania estatal em ambientes digitais, dos limites da intervencdo regulatéria e da
necessidade de preservacdo da seguranca juridica em mercados altamente inovadores.

Parte-se do seguinte problema de pesquisa: em que medida os modelos regulatorios
brasileiro e europeu conseguem promover seguranca juridica sem comprometer 0s principios
estruturantes da ordem econémica e da soberania monetaria?

Como hipotese, sustenta-se que tanto a insuficiéncia normativa quanto o excesso
regulatorio podem gerar distorcGes capazes de afetar a estabilidade do mercado e a propria
efetividade dos direitos fundamentais envolvidos.

Na verdade, o estudo comparativo que se apresenta procura, desde logo, abordar as
seguintes dimensdes: evolugdo do dinheiro (tradicionalmente dito) até ao surgimento dos

criptoativos; conceitos iminentemente técnicos inerentes a tecnologia presente no mercado em
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estudo; regulamentacdo de criptoativos no espaco comunitario, e panorama regulatoria atual
brasileiro. Para tanto, utiliza-se metodologia qualitativa, de carater bibliografico e
documental, com abordagem juridico-comparativa e método dedutivo. No final, apresentamos
brevemente algumas consideracdes pessoais quanto a esta realidade e, sobretudo, quanto as

possiveis solucdes para as questdes levantadas.

2 DINHEIRO AO LONGO DOS SECULOS: DA TROCA DIRETA A REVOLUCAO
DIGITAL

O conceito de moeda sempre desempenhou um papel crucial na evolucdo das
sociedades. No surgimento das primeiras civiliza¢fes utilizava-se o escambo, modalidade de
negociacdo em que produtos e servigos eram trocados diretamente. Entretanto, a medida que
0s agrupamentos humanos se desenvolveram, tornou-se evidente a necessidade de uma forma
mais eficiente e universal de troca, dando origem as primeiras moedas metélicas. Estas
moedas, cunhadas por reinos e impérios, ndo apenas facilitavam o comércio, mas também
carregavam o poder simbolico de quem as emitia, refletindo a autoridade e a estabilidade dos
governos (Armond; Cupertino, 2021).

As primeiras modalidades de troca remontam ao cerne da diviséo do trabalho, como
salienta o autor classico Adam Smith:

Uma vez plenamente estabelecida a divisdo do trabalho, é muito reduzida a parcela
de necessidades humanas que pode ser atendida pela producéo individual do préprio
trabalhador. A grande maioria de suas necessidades, ele a satisfaz permutando aquela
parcela do produto de seu trabalho que ultrapassa o seu préprio consumo, por
aquelas parcelas da producéo alheia de que tiver necessidade. Assim sendo, todo
homem subsiste por meio da troca, tornando-se de certo modo comerciante; e assim

é que a propria sociedade se transforma naquilo que adequadamente se denomina
sociedade comercial (Smith, 1996, p. 81).

Com o passar dos séculos, o dinheiro evoluiu, passando do metal ao papel e,
eventualmente, ao formato digital. O século XXI, contudo, trouxe uma inovacao que prometia
revolucionar, mais uma vez, o conceito de moeda: o surgimento das criptomoedas. Diferente
das formas anteriores de dinheiro, as criptomoedas nasceram em um ambiente digital,
impulsionadas pela desconfianga em relacdo as instituices tradicionais e pela busca por um
sistema financeiro mais transparente e descentralizado (Armond; Cupertino, 2021).

O marco inicial desta nova era foi o langamento do Bitcoin, em 2009, por uma figura
conhecida pelo pseudénimo Satoshi Nakamoto. O Bitcoin foi projetado para ser uma moeda
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digital que funcionaria sem a necessidade de intermediarios, como bancos ou governos,
baseando-se em uma tecnologia inovadora chamada Blockchain (Armond; Cupertino, 2021).
Acerca da criacdo do Bitcoin, Alves destaca:

[...] as criptomoedas, tem seu surgimento com o advento do Bitcoin, cuja criacdo é
associada a um individuo conhecido apenas pelo pseudénimo Satoshi Nakamoto. O
Bitcoin nasceu no ano de 2008 a partir de um conjunto de tecnologias e em meio a
diversos fatores econémicos, sendo um deles definitivamente a crise de 2008 [...]. O
cenario no qual instituicdes financeiras ora consideradas inabalaveis foram
fortemente afetadas pelo efeito em cadeia gerado pela farra de créditos imobiliarios
promovida pelos bancos americanos e na sequéncia salvos pelo governo americano
fomentou a ideia de criacdo de uma moeda que fosse paralela ao sistema tradicional

e independente de uma autoridade central. Sendo assim, diante da enorme decepcéo
e desconfianga para com o0s bancos, o Bitcoin foi criado (Alves, 2023, p. 12).

Este ativo inaugurou uma nova era ao propor um sistema monetario digital
descentralizado, que dispensa intermediarios como bancos ou governos. Essa inovacdo é
sustentada pela tecnologia Blockchain, que utiliza uma rede Peer-to-Peer (P2P), onde cada
participante atua tanto como cliente quanto servidor. Essa arquitetura elimina a necessidade de
um servidor central, permitindo que as transacdes sejam verificadas e registradas pelos
préprios participantes, conhecidos como mineradores (Fernandes, 2022).

A Blockchain pode ser descrita como uma tecnologia que opera como um registro
digital descentralizado, composto por blocos de dados que documentam transacOes de
maneira segura e criptografada, sem a necessidade de intermediarios. Cada transacdo é
validada por célculos matematicos e organizada cronologicamente, garantindo que ativos
digitais ndo sejam duplicados. Existem dois tipos principais de protocolos: o publico, que
permite 0 acesso irrestrito aos dados e validagfes por qualquer participante, e o privado, que
restringe 0 acesso a usuarios autorizados, assegurando o sigilo das informacgdes bancarias
(Lima, 2024).

Além de evitar o gasto duplo, a Blockchain promove a transparéncia ao disponibilizar
todas as transacOes para os usuarios da rede, sem, contudo, expor a identidade real dos
envolvidos, ja& que os enderecos criptografados servem como pseudénimos. Sua
descentralizagdo elimina a necessidade de uma autoridade central, permitindo que as
transacbes ocorram de forma global e transnacional, reforcando o carater independente e
autdnomo das transferéncias de criptoativos (Lima, 2024).

Uma das principais e mais atrativas caracteristicas dos criptoativos é a
descentralizacdo, em que as transagdes ndo precisam de intermediarios confiaveis para sua

concretizagao:
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A andlise do texto de Nakamoto (2008) deixa evidente que a intencdo era
transformar o Bitcoin em um sistema eficiente de pagamento, eliminando a
necessidade de qualquer intermediario e, simultaneamente, garantindo total
confiabilidade. Ao se posicionar como um sistema de pagamento que substituiria o
modelo atual, e ndo apenas pelo termo electronic cash system, a Bitcoin passou a ser
reconhecida como criptomoeda (Marques; Disconzi, p. 2383).

A criagdo do Bitcoin é frequentemente relacionada a Crise Financeira de 2008, visto
qgue Nakamoto langou seu White Paper logo apds o colapso do Lehman Brothers. Alguns
estudiosos sugerem que o Bitcoin surgiu como uma resposta a instabilidade financeira e a
crescente intervencdo estatal daquela época. As ideias de Nakamoto podem ser associadas as
teorias de Adam Smith, que defendia o livre comércio e a associacdo voluntéria entre
individuos para a producdo de riquezas, contrastando com as intervencdes abusivas do Estado,
gue muitas vezes serviam mais aos interesses do governante do que aos da populacdo
(Fernandes, 2022).

3 CONCEITOS TECNICO JURIDICOS

Num estudo comparativo é desde logo fundamental garantir a precisdo e clareza dos
conceitos utilizados para assegurar a validade e a fiabilidade das comparacdes efetuadas. A
densificacéo dos conceitos técnicos, isto é, a elaboracdo detalhada e minuciosa de cada termo
técnico utilizado, reveste-se de uma importancia crucial neste contexto. Ao definir
rigorosamente 0s conceitos, 0s investigadores asseguram que as bases para a comparacao
sejam solidas e consistentes, minimizando ambiguidades e interpretacGes incorretas. Esta
pratica ndo s facilita a compreensdo mutua entre especialistas de diferentes areas, como
também reforca a integridade metodoldgica do estudo, permitindo que as conclusées
derivadas sejam mais robustas e amplamente aceitaveis. Portanto, uma densificacdo adequada
dos conceitos técnicos € essencial para aprofundar o entendimento das nuances e
particularidades dos fendmenos estudados, contribuindo significativamente para o avanco do
conhecimento na area em questdo. E precisamente destas consideracdes que resultam os

préximos paragrafos.

3.1 Moedas: virtuais, digitais e eletrénicas

As moedas digitais sdo uma grande categoria que engloba tanto as moedas virtuais

quanto as eletrénicas, coexistindo no ambiente digital. Dentro dessa categoria, as moedas

R. Curso Dir. UNIFOR-MG, Formiga, v. 17, n. 1, 262238, jan/jun 2026



FRIGOTTO, Sabrina et al. Do Brasil & Europa: analisando o futuro dos criptoativos nas estruturas regulatorias.

virtuais existem apenas em um plano virtual. Sdo usadas em contextos diversos, desde jogos
online até transa¢cdes no mundo real, incluindo as criptomoedas. Segundo o Banco Central
Europeu, uma moeda virtual ¢ um tipo de moeda digital ndo regulamentada, emitida e
controlada por seus desenvolvedores, sendo usada entre membros de uma comunidade virtual
especifica (Sant’ana; Cassi, 2021).

Por outro lado, as moedas eletronicas tém uma representatividade digital, sendo
registradas por bancos e casas de cambio para transacdes em moedas estatais. Elas s&o,
essencialmente, recursos armazenados em dispositivos ou sistemas eletrdnicos, permitindo ao
usudrio efetuar pagamentos em moeda nacional (Sant’ana; Cassi, 2021).

As criptomoedas, por sua vez, representam uma subcategoria das moedas virtuais. Sao
criptografadas e tém como principais caracteristicas a privacidade, a seguranca e a
descentralizacdo. Elas sdo emitidas e transacionadas de maneira independente, sem a
necessidade de intermediarios centrais, e sua validade é garantida por tecnologias de
criptografia e consenso em rede (Sant’ana; Cassi, 2021).

Entretanto, de acordo com a teoria monetéria tradicional, a nomenclatura mais
acertada seria “criptoativos” ou “ativos digitais”, j4 que ndo podem ser equiparados a moedas
correntes, pois ndo sdo emitidos ou respaldados por uma autoridade monetaria. Em vez disso,
devem ser classificados como ativos financeiros devido a auséncia de lastro e a falta de uma
entidade garantidora. Além disso, a alta volatilidade dos seus precos faz com que esses ativos
sejam amplamente utilizados como instrumentos de investimento, tanto de curto quanto de
longo prazo e ndo efetivamente como “moeda” (Alves, 2023).

Dentro do contexto dos ativos digitais, 0s criptoativos sdo representacdes digitais
descentralizadas, sem nacionalidade e registradas de forma escritural. Entre os principais
géneros estdo as criptomoedas, como o Bitcoin, que funcionam como ativos digitais usados
em pagamentos ou investimentos, apesar de nao serem equivalentes a moedas tradicionais. As
stablecoins, por outro lado, sdo criptomoedas que rastreiam o valor de ativos estaveis, como o
dolar, e foram criadas para mitigar a volatilidade dos pregos (Alves, 2023).

Outros géneros de criptoativos incluem os security tokens, que sdo comparaveis a
ativos financeiros negociaveis, como ac¢des e imoveis, e os utility tokens, que representam o
acesso a bens e servicos ndo financeiros, como ingressos e descontos. Os NFTs (Non-
Fungible Tokens) também se destacam como uma categoria unica, representando bens digitais
unicos, como obras de arte ou itens colecionaveis, podendo ser classificados como security ou

utility tokens, dependendo de suas caracteristicas especificas (Alves, 2023).
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Até 2016, havia aproximadamente 740 criptomoedas, contudo, o cenéario atual é
drasticamente mais amplo, com o registro de 8.793 criptomoedas no CoinMarketCap (2024),
incluindo exemplares como Bitcoin, Ethereum e Dogecoin. As criptomoedas trazem
vantagens significativas, como transacdes rapidas e eficientes, eliminando a possibilidade de
fraudes e reduzindo custos para consumidores, ao evitar taxas de cartdes de crédito. Além
disso, sua natureza descentralizada permite, em tese, 0 acesso a servigos financeiros para
comunidades marginalizadas, sem a necessidade de burocracia bancéria, proporcionando
incluséo financeira por meio de smartphones (Marques; Disconzi, 2024).

Por outro lado, a volatilidade inerente aos criptoativos levanta preocupacfes, uma vez
que seus valores sdo definidos pelo mercado, com flutuagBes dréasticas. Além disso, estima-se
que aproximadamente duas mil criptomoedas ja sairam do mercado, seja por faléncia ou
fraudes. A instabilidade dos precos, influenciada por declaracfes de lideres empresariais e
governamentais, destaca um paradoxo em relacdo a premissa inicial de independéncia dos

criptoativos do sistema financeiro tradicional (Marques; Disconzi, 2024).

3.2 Economia digital

Desde logo, é importe densificar o que se entende por Economia Digital, tematica tdo
inerente a discussao em causa. Também conhecida como a economia da internet, engloba
todas as atividades, servicos e produtos que sdo realizados digitalmente através da internet e
das tecnologias de comunicacdo da informacdo. Este conceito abrange as transacdes
econémicas efetuadas no ambiente online, incluindo uma ampla variedade de processos e
interacOes digitais.

No gue concerne aos criptoativos, a Unido define-os nos termos do artigo 3°, n°l do
MiICAR como uma representacao digital de valor ou de direitos que pode ser transferida e
armazenada eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou a outra
semelhante. Importa notar que 0 mesmo preceito entende a tecnologia de registo distribuido
(doravante designada por DLT) que sdo um tipo de tecnologia que permite o registo
distribuido de dados cifrados, com a seguranca garantida por hashes?.

Isto ocorre entre maltiplos participantes de uma forma descentralizada, segura e

imutavel, eliminando a necessidade de intervencdo por uma autoridade central.

2 Como um tipo de tecnologia que permite o registo distribuido de dados cifrados.
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Laura Shin® define criptomoeda como um ativo digital produzido por uma Blockchain
que é altamente fungivel, divisivel e transportavel, e cujo movimento pode ser rastreado
(Shin, 2022).

A tecnologia de Registo distribuido que esta na base do mercado das criptomoedas é a
Blockchain. Don Tapscott*, CEO do Instituto de Investigacdo de Blockchain, numa entrevista
a Fundacdo Manuel dos Santos, apresentou o conceito de Blockchain de uma forma muito
simples: “Ha 40 anos que temos uma internet de informacao, através da qual eu, ao enviar um
documento ou uma fotografia, ndo estou a enviar a prépria informacéo, mas uma copia desta.
Assim, a internet tem sido um grande meio de publicacdo e comunicacdo de informacao, o
que é 6timo.

No entanto, quando estamos perante algo que é realmente importante para a economia
e para a sociedade, isto €, os ativos, as coisas de valor (ex: dinheiro, acGes, obrigacdes, titulos
de propriedade intelectual, arte, mdsica, votos etc.) ndo queremos que sejam copiados. Por
exemplo, se eu enviar a alguém mil euros, é importante que eu ndo continue também com o
dinheiro. A isto, a Ciéncia da Computacdo entende por problema da dupla despesa, algo que
tem vindo a ser gerido através de terceiros, como 0s bancos e 0s agentes fiduciarios. Sao estes
intermediarios que executam toda a l6gica de negdcio e transacdes par cada tipo de comércio:
identificam o ativo e os sujeitos, compensam e liquidam transagdes e mantém registos. Porém,
a este procedimento estdo associados problemas crescentes como a morosidade e os altos
valores cobrados, para além do fato de armazenarem todos os dados e consequentemente
comprometerem a privacidade dos utilizadores.

Face a isto comecou a ponderar-se a possibilidade de ndo existir sé a internet da
informacdo, mas também a internet do valor. E se existisse um grande registo global
distribuido, onde tudo o que tenha valor possa ser gerido e transacionado de forma segura e
privada? Foi precisamente isto que Satoshi Nakamoto fez em 2008, quando criou a Bitcoin®.
Pela primeira vez, as pessoas podiam comunicar e realizar transagdes peer-to-peer, nas quais a

confianca ndo é garantida através de um intermediario, mas através de criptografia e de um

3 Laura Shin é uma escritora, jornalista de criptoativos e podcaster de Nova lorque. Shin j& falou sobre criptomoedas em
locais como o TEDx San Francisco, o Fundo Monetéario Internacional, a Singularity University e o Oslo Freedom Forum.

4 Don Tapscott é um escritor e consultor de destaque nas areas de negécios e tecnologia no Canada. Ele contribuiu para 15
livros que abordam temas como automacdo de escritdrios e crowdsourcing. O seu foco mais recente é a governagdo de
blockchain.

5 Satoshi Nakamoto é o nome utilizado pela pessoa ou grupo desconhecido que criou o Bitcoin, a primeira moeda digital.
Eles escreveram um artigo explicando como funciona e desenvolveram o software que o executa. Satoshi Nakamoto criou o
Bitcoin ao escrever um artigo que introduziu um sistema de moeda digital utilizando um registo descentralizado chamado
blockchain, assegurando transagcBes seguras de pessoa para pessoa sem a necessidade de uma autoridade central.
Posteriormente, langaram um software que permitiu as pessoas minerarem e trocar essa nova forma de dinheiro digital,
resolvendo o problema do duplo gasto inerente as moedas digitais.
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codigo inteligente. Portanto, em poucas palavras, a Blockchain representa uma internet de
valor (Nakamoto, 2008).

Em seu turno, Laura Shin diz-nos que a Blockchain é um registo histérico, distribuido,
descentralizado e com carimbo temporal de todas as transagdes numa rede de criptoativos,
que sdo mantidas numa rede global de computadores. I1sso pode ser visto como uma cadeia de

blocos que armazena informagdes numa rede descentralizada e distribuida (Shin, 2022).

3.3 Branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo

Por sua vez, os conceitos de branqueamento de capitais® e financiamento do terrorismo
sdo densificados pelos autores do livro Criptomoedas, Ecossistema e Conceitos
Fundamentais. De acordo com os professores Helena Magno, Jodo Catarino e Daniela
Tavares, branqueamento de capitais refere-se ao ato de esconder a origem ilicita de ativos,
dinheiro ou outros bens, com o objetivo de fazé-los parecer legitimos. Esse processo procura
disfargar eventuais conexdes criminais desses valores, atribuindo-lhes uma fachada de
legalidade (Magno; Catarino; Tavares, 2024).

No ordenamento juridico portugués, este ato € considerado um crime conforme
especificado no artigo 368°-A do Codigo Penal. Por seu turno, entendem por financiamento
do terrorismo a obtencdo e distribuicdo de recursos financeiros, realizados de maneira direta
ou indireta, com o propoésito explicito ou o conhecimento de que tais fundos serdo usados, em
parte ou integralmente, para realizar atividades terroristas. O objetivo destas atividades €
geralmente intimidar populacbes ou coagir governos ou organizacfes internacionais a
executar ou se abster de executar certas acOes. Este tipo de atividade é criminalizado no
ordenamento juridico portugués pelo artigo 5°-A da Lei n° 52/20037, de 22 de agosto, na sua
redacdo atualizada (Magno; Catarino; Tavares, 2024).

Outro conceito importante para o tema em discussdo que é igualmente apresentado no
aludido livro diz respeito a “ativo virtual”, o qual € entendido como uma representacao digital
de valor que, embora néo esteja diretamente associada a uma moeda legalmente reconhecida,
também ndo é classificada como moeda fiduciaria, valor mobilidario ou outro tipo de

instrumento financeiro e, ainda assim, é aceito por individuos e entidades como meio de troca

6 O termo 'branqueamento de capitais', utilizado pela autora portuguesa, corresponde & expressio 'lavagem de dinheiro’,
comum no Brasil. Ambos se referem ao mesmo tipo de crime, que consiste na tentativa de legalizar recursos obtidos de forma
ilicita.

" Em ambito brasileiro a “lavagem” ou ocultagio de bens também ¢é considerada crime, de acordo com a Lei n. 9.613, de 3 de
marco de 1998.
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ou investimento. Esses ativos podem ser transferidos, armazenados e negociados
eletronicamente. Na verdade, nos termos da alinea IlI), do nimero 1, do artigo 2° da Lei
83/2017, de 18 de agosto, entende-se por “ativo virtual, uma representagdo digital de valor
que ndo esteja necessariamente ligada a uma moeda legalmente estabelecida e que ndo possua
0 estatuto juridico de moeda fiduciaria, valor mobiliario ou outro instrumento financeiro, mas
que é aceite por pessoas singulares ou coletivas como meio de troca ou de investimento e que

pode ser transferida, armazenada e comercializada por via eletronica.”

3.4 Crypto Assets Service Provider (CASPs) e Know Your Customer (KYC)

Um outro conceito de extrema importdncia ¢ o de “prestador de servigos de
criptoativos” no contexto do MiCAR, o Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
relativo ao mercado dos criptoativos. O aludido livro Criptomoedas, Ecossistema e Conceitos
Fundamentais entende que os CASPs (do inglés Crypto Assets Service Provider) sao
entidades que desempenham, de forma profissional, diversos servigcos relacionados a
criptoativos. De acordo com o MiCAR, estas entidades oferecem uma ampla gama de servicos
que incluem a custddia e administracdo de criptoativos em nome de terceiros, operacdo de
plataformas de negociagdo, conversdo de criptoativos em dinheiro ou entre diferentes
criptoativos, execucdo de ordens de compra ou venda, colocacgdo de criptoativos no mercado,
recepcdo e transmissdo de ordens, consultoria, gestdo de carteiras e servi¢os de transferéncia
de criptoativos para clientes. Importante destacar que os prestadores de servicos que operam
fora da UE precisam obter uma autorizacdo especifica, isto €, um licenciamento, para operar
dentro do territorio da Unido Europeia, garantindo assim a adesdo aos padrfes regulatérios
estabelecidos (Magno; Catarino; Tavares, 2024).

“Know your Costumer” ¢ uma outra expressao contendente com o CBC/FT que carece
de explicacdo. O conceito de "Know Your Customer"” (KYC), traduzido como "Conhega 0 Seu
Cliente”, € uma pratica regulatoria essencial em diversos setores, com destaque para 0
bancario, financeiro e de seguros. O KYC consiste num processo adotado pelas empresas para
verificar a identidade dos seus clientes e compreender as atividades nas quais estes estdo
envolvidos. O principal objetivo desta pratica € assegurar que as operacdes da empresa nao
sejam utilizadas para a lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo ou outras atividades
ilicitas. Por seu turno, existe uma outra expressdo semelhante - Know your business.

Traduzido como "Conheca o Seu Negdcio”, é uma prética tanto regulatéria quanto
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empresarial que envolve o processo de verificacdo da legalidade e da integridade de outras
empresas com as quais uma organizacao pretende iniciar ou ja mantém relagdes comerciais. O
objetivo principal dessa pratica € assegurar que as interacbes comerciais sejam realizadas com
entidades legitimas e que ndo estejam envolvidas em atividades ilegais, como lavagem de

dinheiro ou financiamento ao terrorismo (Magno; Catarino; Tavares, 2024).

4 REGULAMENTACAO DE CRIPTOATIVOS NO ESPACO COMUNITARIO

Em 20 de abril de 2022, foi aprovado o Regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo ao mercado dos criptoativos. Tal diploma normativo integra a “Estratégia
em matéria de Financiamento Digital para a Unido Europeia (UE)”, entendida pela propria
Unido como um conjunto de medidas destinadas a fomentar e a apoiar o potencial do
financiamento digital em termos de inovacdo e concorréncia, atenuando, simultaneamente, 0s
riscos inerentes. Desta forma, a Unido Europeia assume como prioridade a preparacdo da
Europa para a era digital e a criagdo de uma economia preparada para o futuro, ao servigo dos
cidadaos (European Union, 2020).

E nos termos do artigo 3° do MiCAR que a Uni&o Europeia densifica uma pandplia de
conceitos. E exemplo disto o conceito de criptoativo, entendido pela UE como uma
representacdo digital de valor ou de um direito que pode ser transferida e armazenada
eletronicamente, recorrendo a tecnologia de registo distribuido ou a uma tecnologia
semelhante. E ainda esclarecido igualmente o que se deve entender por Tecnologia de Registo
Distribuido (ou DLT do inglés, distributed ledger technology), a saber, uma tecnologia que
permite o funcionamento e a utilizacdo de repositorios de informacdes que mantém registos
das transacdes, por meio de mecanismos de consenso®.

Com o MICAR, a Unido Europeia afirma ter um interesse politico declarado e
reiterado no desenvolvimento e na adocdo de tecnologias transformadoras no setor financeiro,
incluindo a DLT Blockchain. Tal sucede porque os criptoativos sdo uma das principais
aplicacbes das Tecnologias de Registo Distribuido no dominio financeiro, enquanto
representacdes digitais de valores ou direitos passiveis de trazer beneficios significativos tanto
aos participantes no mercado como aos consumidores. Portanto, a Unido acredita que, ao

simplificar os processos de mobilizacdo de capital e aumentar a concorréncia, 0s criptoativos

8 Regras e procedimentos através dos quais se chega a acordo, entre os nés da rede DLT, em como uma transagio esta
validada (ponto 3., do n°1, do art. 3° do MiCAR).
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podem abrir caminho a uma forma mais barata, menos pesada e mais inclusiva de
financiamento, limitando-se o numero de intermediérios (European Union, 2020).

O aludido Regulamento tem por base legal o artigo 114° do Tratado para o
Funcionamento da Unido Europeia (doravante também designado por TFUE), na medida em
que é coerente com as politicas da UE, visando eliminar obstaculos a criacdo do mercado
interno, melhorando o seu funcionamento no que diz respeito aos servigos financeiros e
assegurando a harmonizagdo das regras aplicaveis.

De acordo com a exposicao de motivos exposta na Proposta do MiCAR, a legislacéo
atualmente em vigor na Unido Europeia criou uma série de obstaculos para emitentes® de
criptomoedas e prestadores de servigos'® relacionados, que sdo incapazes de aproveitar
plenamente os beneficios do mercado interno, principalmente devido a falta de seguranca
juridica e a auséncia de um regime regulatorio e de supervisao especifico e coerente, na
medida em que, na maioria dos Estados-Membros, esses prestadores de servicos operam fora
do quadro das regulamentacdes existentes.

O fato de haver divergéncias nos quadros, regras e interpretacoes desses servicos entre
os Estados-Membros revela as seguintes consequéncias: emissores de criptomoedas e
prestadores de servicos relacionados sdo impedidos de expandir suas atividades, sendo
obrigados a familiarizar- se com varias legislacdes e a ajustar seu modelo de negdcios a cada
Estado-Membro; aumento de custos; complexidade juridica; inseguranca para os operadores;
limitacbes ao desenvolvimento e expansdo na Unido; limitacbes a disponibilidade de
financiamento; incerteza regulatoria associada aos criptoativos; e até condi¢des desiguais para
prestadores de servigos dependendo da sua localizacdo. Vale, portanto, dizer que estamos
diante de uma série de barreiras adicionais ao funcionamento regular do mercado interno e as
suas respetivas liberdades econdmicas (European Union, 2020).

E com 0 MiCAR que a Unido Europeia pretende estabelecer condi¢des uniformes para
a atividade das empresas localizadas no seu territério, superando as diferencas entre o0s
quadros nacionais que causam fragmentacdo do mercado e reduzindo a complexidade e os
custos para as empresas ativas neste campo. Da mesma forma, a UE afirma que um quadro
comum proporcionara aos emitentes pleno acesso ao mercado interno, bem como a seguranga

juridica necesséria para promover a inovacdo no mercado de criptoativos, a0 mesmo tempo

9 Pessoa singular ou coletiva, ou outra empresa, que emite criptoativos. (ponto 10., do n°1, do art. 3° do MiCAR).

10 Pessoa coletiva ou outra empresa cuja ocupagdo ou atividade econdmica seja a prestagdo de um ou mais servicos de
criptoativos a clientes a titulo profissional e que estd autorizada a prestar servicos de criptoativos nos termos do artigo 59°.
(ponto 15., do n°1, do art. 3° do MiCAR).
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que ird contribuir para a integridade do mercado, a estabilidade financeira e, acima de tudo,
para a protecdo adequada do consumidor.

Para tal, o aludido diploma normativo estabelece quatro objetivos gerais e
interligados: seguranca juridica; apoio a inovacdo; incorporacdo de niveis adequados de
integridade do mercado e protecdo do consumidor e do investidor; e garantia de estabilidade
financeira.

Primeiramente, a Unido considera necessario um quadro juridico sélido que defina
claramente o tratamento regulatorio de todos os criptoativos ndo abrangidos pela legislacdo
atual de servicos financeiros. O segundo objetivo entende que, para promover o0
desenvolvimento do mercado de criptomoedas e o uso mais generalizado da DLT, a
implementacdo de um quadro seguro e proporcional é essencial para apoiar a inovacdo e a
concorréncia justa. Em terceiro lugar, a UE pretende incorporar niveis adequados de
integridade do mercado e protecéo para consumidores e investidores, visto que os criptoativos
atualmente ndo regulamentados apresentam riscos que também representam uma ameaca para
instrumentos financeiros mais convencionais.

O quarto objetivo remete para o conceito de stablecoins, as quais, de acordo com a
Unido Europeia, devem obedecer a uma regulamentacdo mais significativa, uma vez que,
dado o fato de serem mais propicias ao amplo e comum, apresentam-se COMo uma ameagca a
estabilidade financeira e a politica monetéria harmoniosa do Espaco Comunitario (European
Union, 2020).

Para tal, a Unido Europeia apresenta uma divisdo em trés subcategorias de
criptoativos: as utility tokens (criptofichas de consumo, na traducdo oficial do MiCAR); as
Asset Referenced Tokens (criptofichas referenciadas a ativos, na tradugéo oficial do MiCAR);
e as E-Money Tokens (criptofichas de moeda eletronica, na tradugdo oficial do MiCAR).
Desta forma, a Unido entende que estas trés subcategorias merecem uma regulamentacdo mais
significativa e discriminada, comparativamente a todos os demais criptoativos (sendo apenas
0 segundo titulo do MiCAR destinado a todas as criptomoedas que ndo o sdo).

E ainda importante destacar que o combate ao financiamento do terrorismo e ao
branqueamento de capitais (termo doravante designado pelas siglas CBC/FT) assume um
papel de destaque no MiCAR. Na verdade, a Unido Europeia pretende aumentar a seguranga e
estabelecer regras claras para o setor, impondo desde logo uma obrigacdo de conformidade
com o Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho Relativo a prevencao da utilizagdo

1 Importa notar que todos estes conceitos foram previamente densificados.
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do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de financiamento do
terrorismo (European Union, 2024).

Este ultimo diploma legislativo é precisamente um outro Regulamento que se destina
(ndo s6, mas também) a regular a atividade do mercado dos criptoativos no Espaco Europeu.

A Unido Europeia assume o branqueamento de capitais e o financiamento do
terrorismo como uma ameaca para a integridade da economia e para o sistema financeiro do
espaco comunitario, bem como para a seguranca dos seus cidaddos. Na verdade, a Europol
estimou que cerca de 1% do produto interno bruto anual da Unido Europeia é detectado como
envolvido em atividades financeiras suspeitas (Europol, 2017).

E neste contexto que a UE considera imperativo reforcar o quadro normativo em
matéria de combate ao branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo, tendo
definido seis pilares fundamentais: (1) assegurar a aplicacédo efetiva do atual quadro da UE em
matéria de CBC/FT; (2) estabelecer um conjunto Unico de regras da UE em matéria de
CBCI/FT; introduzir uma supervisdo CBC/FT a nivel da UE; criar um mecanismo de apoio e
de coordenacéo para as Unidades de Informacdo Financeira; aplicar as disposi¢des de direito
penal a nivel da UE e melhorar a partilha de informac6es; e reforcar a dimenséo internacional
do quadro da UE em matéria de CBC/FT. O aludido Regulamento visa executar os pilares 3 e
4 (European Union, 2024).

Em bom rigor, a Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho
constitui o principal instrumento juridico em matéria de prevencdo do sistema financeiro da
Unido para efeitos de CBC/FT. Ulteriormente, a Diretiva (UE) 2018/843 do Parlamento
europeu e do Conselho veio reforcar o regime juridico abrangente ja estabelecido, passando
agora a abordar os riscos emergentes e aumentando a transparéncia dos beneficiarios efetivos.
Ainda assim, a Unido considera que deverdo ser introduzidas novas melhorias para atenuar
adequadamente os riscos de branqueamento de capitais de financiamento de terrorismo e para
detectar eficazmente as tentativas criminosas de utilizacdo abusiva do sistema financeiro da
Unido para fins criminosos.

Desde logo, a Unido entende que a falta de aplicabilidade direta das regras previstas
nas aludidas diretivas é por si s6 um desafio para a concretizacdo coerente dos seus objetivos.
Reside neste aspeto a necessidade de este diploma normativo obedecer a forma de um
Regulamento.

Um outro fator importante que conduziu a necessidade de redagdo do presente

regulamento prende-se precisamente com a tematica do presente trabalho — a
evolugdo tecnolégica. A UE considera que, embora a evolugdo da tecnologia seja um
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fendmeno positivo e proveitoso, conduz a novos riscos de branqueamento de
capitais e de financiamento do terrorismo, uma vez que, nas palavras da Unido, “os
criminosos conseguem continuamente encontrar formas de explorar as

vulnerabilidades a fim de ocultar e movimentar fundos ilicitos em todo o mundo”
(European Union, 2024, p. 3).

Desta forma, também os emitentes de criptoativos estdo expostos, no entendimento da
UE, a utilizacdo abusiva dos novos canais para a circulacdo de dinheiro ilicito, enquanto estdo
simultaneamente bem-posicionados para detectar esses movimentos e atenuar os riscos. Neste
sentido, a Unido entende que o ambito de aplicacdo dos dispositivos normativos devera ser
alargado de modo a abranger também as entidades inerentes ao mercado dos criptoativos.
Ainda nesta linha, o legislador europeu considera que esta inovacao é ainda propicia a novas
vias para a préatica de crimes e para o branqueamento de captais, pelo que opta por exercer
vigilancia no que diz respeito aos riscos associados ao fornecimento de produtos ou servicos
inovadores (European Union, 2024).

E ainda neste diploma normativo que a Comissdo Europeia compromete-se a
apresentar (até 30 de dezembro de 2024) um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho
sobre os ultimos desenvolvimentos no que diz respeito aos criptoativos, incluindo uma
avaliagdo da evolucdo dos mercados de criptoativos unicos e ndo fungiveis (NFT’s), do
tratamento regular adequados desses criptoativos e da necessidade e viabilidade de
regulamentos os respetivos prestadores de servi¢cos (European Union, 2024) (algo que néo
existe até a data de publicacdo deste documento).

Uma das disposicdes presentes neste Regulamento que tem trazido mais controvérsia a
praca publica prende-se com o0 anonimato das carteiras de criptoativos. Desde logo, o
Regulamento estabelece uma proibicdo do anonimato em transacbes que envolvem
criptomoedas. Significa isto que as plataformas que oferecem servicos de custddia de carteiras
de criptoativos devem implementar mecanismos para identificar os seus utilizadores,
eliminando a possibilidade de manter carteiras totalmente anénimas. Ademais, as instituicdes
e prestadores de servigos que lidam com criptoativos sdo obrigados a realizar procedimentos
rigorosos de verificagdo de identidade (conhecido como Know Your Customer - KYC),
garantindo que as transacOGes possam ser atribuidas a individuos ou entidades claramente
identificadas.

Por dltimo, o diploma normativo exige ainda a implementacdo de sistemas que
permitam o rastreamento de transacOes de criptoativos, facilitando a cooperagdo entre
autoridades e instituicdes financeiras para a identificacéo de atividades suspeitas relacionadas

a branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo.
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Face a todas estas exigéncias, o feedback dos utilizadores foi misto. Em parte, esta
alteracdo provou um sentimento de revolta junto destes, que afirmam terem sido violados os
principios fundamentais do mercado dos criptoativos — a descentraliza¢éo e o anonimato. Por
outro lado, existe um outro retorno (no entender da autora portuguesa, mais ponderado), que
entende que o0 aumento da transparéncia e a obrigatoriedade de verificacdo de identidades
contribuiram para uma sensacdo de seguranca e confiabilidade entre os pares. Na verdade,
afiram que a descentralizacdo ndo é prejudica com esta exigéncia normativa, na medida em
ndo impede nem dificulta as transacdes entre os demais intervenientes no mercado.

Existe ademais um outro diploma normativo também importante nesta matéria.
Falamos do Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um regime piloto
para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido (DLT). A
presente proposta integra um pacote de medidas destinadas a fomentar e apoiar ainda mais o
potencial do financiamento digital em termos de inovacdo e concorréncia, atenuando,
simultaneamente, 0s riscos inerentes.

Tendo por base o ja referido artigo 114° do TFUE (a semelhanga do MiICAR), o
aludido Regulamento surge no ambito da agenda digital mais ampla da Comissdo, através da
qgual a Presidente Ursula von der Leyen salientou a necessidade de estabelecer uma
abordagem comum sobre criptomoedas em conjunto com os Estados-Membros para assegurar
que compreendemos como tirar o0 maximo partido das oportunidades que criam e gerir 0s
NOVOS riscos que possam representar.

Nesse sentido, apresentou-se uma proposta que visa proporcionar seguranca juridica e
flexibilidade aos participantes no mercado que pretendam operar numa infraestrutura de
mercado baseada nas DLT, mediante a definicdo de requisitos uniformes para esse efeito. Na
verdade, sem este Regime Piloto, a Unido desde logo entende que existem lacunas
regulamentares devido as especificidades juridicas, tecnoldgicas e operacionais associadas a
utilizacdo das DLT e aos criptoativos considerados instrumentos financeiros. Por exemplo, até
entdo, ndo eram impostas quaisquer exigéncias de transparéncia, fiabilidade e seguranca aos
protocolos e aos contratos inteligentes nos quais se baseiam o0s criptoativos que sao
considerados instrumentos financeiros. Ora, viu-se a utilidade de criar um regime-piloto neste
sentido para permitir o desenvolvimento de criptoativos que sdo considerados instrumentos
financeiros e da DLT, preservando simultaneamente um elevado nivel de estabilidade

financeira, integridade do mercado, transparéncia e protecdo dos investidores.
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A Unido afirma ainda que este regime devera ser opcional e ndo devera impedir as
infraestruturas de mercado financeiro, como as plataformas de negociacdo, as centrais de
valores mobilidrios e as contrapartes centrais, de desenvolverem atividades e servicos de
negociacdo e pds-negociacdo para 0s criptoativos que sdo considerados instrumentos
financeiros ou que se baseiam na DLT, ao abrigo da atual legislacdo da Unido em matéria de
servigos financeiros.

Este regime-piloto permitira igualmente & Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e as autoridades competentes adquirirem experiéncia
sobre as oportunidades e os riscos especificos criados pelos referidos criptoativos e pela
tecnologia subjacente. E, portanto, um ato juridico da UE que estabelece requisitos relativos
as infraestruturas de mercado DLT e aos seus operadores no que diz respeito: (1) aos tipos de
instrumentos financeiros passiveis de tokenizacdo; (2) a concessdo, modificacdo e revogacédo
de autorizacOes para operar infraestruturas de mercado baseadas nas DLT; (3) a imposicéo,
alteracdo e revogacao de condi¢des associadas a isencdes e de medidas compensatérias e
corretivas associadas a isencOes especificas; (4) ao funcionamento de infraestruturas de

mercado DLT; (6) e ainda a cooperacéo entre operadores.

5 PANORAMA REGULATORIO ATUAL NO BRASIL

As criptomoedas representam uma transformacdo no mundo financeiro ao operarem
em um sistema descentralizado, que elimina a necessidade de intermediarios tradicionais,
como bancos, para validar transacfes. Essa descentralizacdo é possivel gracas a tecnologia
Blockchain, que registra transacfes de forma transparente e segura por meio de criptografia
avancada. Embora essa inovacao traga beneficios, como a reducgéo de custos e a facilitacdo de
transacdes diretas entre usuarios, também apresenta desafios significativos, especialmente no
que diz respeito a falta de regulamentacgdo (Fernandes; Zani, 2024).

A regulamentacdo dos criptoativos é um assunto que requer uma especial atencdo
por parte das autoridades. Por estar intimamente ligado a algo que esta em constante
crescimento (tecnologia), as operagdes envolvendo ativos virtuais s6 tende a crescer

e as pessoas aproveitam a inexisténcia de uma unidade estatal intermediando as
transacBes para utilizarem esse recurso em atividades ilicitas (Lima, 2024, p. 29).

Sem regras claras, o fluxo de operagBes na Blockchain torna-se dificil de monitorar, o
que pode ser explorado por organizagdes criminosas para préaticas ilicitas, como a lavagem de

dinheiro. Apesar da crengca comum de que as criptomoedas garantem anonimato absoluto,
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todas as transacdes sdo registradas publicamente na Blockchain, o que, paradoxalmente, cria
um rastro permanente acessivel a qualquer pessoa (Fernandes; Zani, 2024).
Nesta toada é o pensamento cientifico acerca do tema:

O dificultoso rastreio das movimentacGes envolvendo criptoativos acaba por facilitar
a ocorréncia de crimes como a lavagem de dinheiro, evasdo de divisas, estelionato,
financiamento ao tréfico e terrorismo, bem como serve de instrumento nos esquemas
de pirdmide, que, apesar de parecerem inofensivos, configuram um crime contra a
economia popular, tipificado no artigo 22, inciso IX, da lei 1.521/1951. [...] Ante a
auséncia de autoridade reguladora dos registros é possivel fazer transferéncias
milionarias a qualquer pessoa em qualquer lugar do mundo, bastando que esta
possua uma carteira, ou injetar quantias exorbitantes nas Exchanges, empresas que

comercializam os ativos, de modo que o rastro transacional escapa do controle
estatal (Oliveira, 2024, p. 1347).

As transacdes envolvendo criptomoedas muitas vezes atravessam diversas jurisdicoes,
dificultando o rastreamento e a identificacdo de fluxos financeiros suspeitos. Instituicdes
financeiras, que historicamente desempenham um papel central na prevencao da lavagem de
dinheiro, agora enfrentam o desafio de adaptar-se a essas novas tecnologias. Com a crescente
sofisticacdo dos cibercriminosos € imperativo que essas instituicbes colaborem ativamente
com autoridades reguladoras para equilibrar a privacidade dos usuarios com a necessidade de
combater atividades ilegais de forma eficaz (Fernandes; Zani, 2024).

No Brasil, a problematica central reside na regulamentacéo eficaz dos criptoativos, ja
gue mais de 10 milhdes de brasileiros utilizam criptomoedas, destacando a necessidade de um
marco regulatorio capaz de lidar com os impactos juridicos desse expressivo numero de
usuérios (Oliveira, 2024).

O panorama regulatério dos criptoativos no pais estd ainda dando seus primeiros
passos. Destaca-se a promulgacao da Lei N° 14.478, de 21 de dezembro de 2022, e 0 Decreto
N° 11.563, de 13 de junho de 2023. Essas normativas representam um marco na legislacéo
nacional, consolidando um arcabouco juridico para o tratamento dos ativos digitais.

A Lei N° 14.478, conhecida como "Marco Legal das Moedas Virtuais”, estabelece
diretrizes para a emissdo e o0 uso de criptomoedas, bem como para o funcionamento das
exchanges no Brasil. A legislacdo define criptoativos de forma abrangente, regulando tanto as
atividades de negociagdo quanto as responsabilidades das plataformas de intermediacdo. Além
disso, introduz medidas de prevencéo a lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo
(Brasil, 2022).

A promulgacdo desta lei trouxe uma regulacdo especifica para as prestadoras de
servicos de ativos virtuais no Brasil, exigindo que operem mediante autorizagdo prévia de um

orgéo federal regulador. Este 6rgao definird as condicdes e 0s prazos, com um minimo de seis
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meses, para que as empresas se adaptem as novas exigéncias. Antes dessa legislacdo, o
mercado de criptoativos carecia de normas claras, o que deixava consumidores expostos a
praticas pouco transparentes (Lima, 2024).

Um dos principais avancos introduzidos pela Lei n° 14.478/2022 foi a obrigatoriedade
de que as corretoras comprovem a seguranca de suas reservas financeiras por meio de
auditorias independentes, reduzindo a assimetria informacional que antes favorecia essas
plataformas. Além de proteger os consumidores, a nova regulamentagdo visa promover a
transparéncia no mercado de criptoativos e alinhar suas praticas com as diretrizes
internacionais de governanca corporativa, prevenindo riscos como a lavagem de dinheiro e o
financiamento ao terrorismo (Lima, 2024).

Este regramento possui 0 escopo claro de dissuadir praticas ilegais, mas ndo deixa
clara definicdo do regime juridico ou outros detalhes mais especificos de aplicacdo da lei,
como aponta Alves: “[...] a legislacdo aprovada detém um claro enfoque em coibir préticas
fraudulentas envolvendo criptomoedas por meio das varias alteragdes nas leis penais e
previsdes de regimes autorizativos aos prestadores de servicos, deixando para um momento
posterior a propria definicdo do regime juridico das criptomoedas, bem como da sua
tributacao” (Alves, 2023, p. 21).

Assim, apesar que trazer avancos significativos quanto a regulamentacdo dos Cripto
ativos, a Lei N° 14.478/2022 ainda é muito criticada por sua generalidade. E o que apontam
Fernandes e Zani:

Essa legislagdo trouxe consigo diretrizes cruciais e medidas rigorosas destinadas a
combater atividades fraudulentas envolvendo criptomoedas. No entanto, uma critica
levantada em relagdo a esta legislacdo é a sua generalidade. Embora tenha
estabelecido principios essenciais, a lei ainda carece de detalhes especificos em

diversos pontos, o que pode levar a interpretacGes diversas e criar ambiguidades na
sua aplicacdo (Fernandes; Zani, 2024, p. 95).

O principal objetivo dessa legislacdo € assegurar que as opera¢fes com criptomoedas
sejam realizadas de maneira transparente e segura, exigindo que as prestadoras de servigos de
ativos virtuais obtenham autorizacdo prévia de 6rgdos federais e sigam exigéncias rigorosas
de conformidade e seguranca. Além disso, a lei introduziu penalidades severas para crimes
como estelionato e lavagem de dinheiro, reforcando a necessidade de medidas robustas para
prevenir atividades ilegais no mercado de criptomoedas (Fernandes; Zani, 2024).

Desde 20 de junho de 2023, o Decreto Federal n® 11.563 complementa essa
regulamentacdo, atribuindo ao Banco Central e & Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

papeis cruciais na supervisdo das atividades relacionadas aos criptoativos. O decreto tambem
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especifica os requisitos para o licenciamento dessas entidades, visando garantir a seguranca
juridica e a protecdo dos investidores (Brasil, 2023).

O Banco Central desempenha um papel fundamental na regulamentacdo dos
criptoativos no Brasil, sendo responsavel por disciplinar e fiscalizar as prestadoras de servicos
de ativos virtuais. Essa supervisdo visa garantir maior seguranca juridica e facilitar a
integracdo dos criptoativos com inovages tecnoldgicas como PIX, open finance, real digital e
smart contracts. No entanto, a implementacdo dessas normas enfrenta desafios significativos,
incluindo os custos de conformidade para as empresas e 0s riscos de que uma regulamentagéo
excessivamente rigida possa frear a inovacgéo no setor (Fernandes; Zani, 2024).

A promulgacdo da Lei N° 14.478 e do Decreto N° 11.563 representa um marco na
regulamentacéo das criptomoedas no Brasil, refletindo uma abordagem mais estruturada e
rigorosa por parte do Estado. Essas normativas substituem o antigo cenario de orientacdes
mais gerais, estabelecendo um conjunto mais claro de regras que visam consolidar a
seguranga e a credibilidade do mercado de criptoativos, a0 mesmo tempo que promovem 0
desenvolvimento sustentavel desse setor emergente (Fernandes; Zani, 2024).

Apesar dos avangos regulatorios, a adaptacdo das exchanges e outras empresas de
criptoativos as novas exigéncias apresenta desafios complexos, como a obtencdo de licengas e
0 cumprimento de normas rigorosas de conformidade. A supervisdo eficiente pelo Banco
Central exige recursos tecnol6gicos e humanos adequados para acompanhar um mercado
dindmico e em constante evolugdo. Além disso, a descentralizacdo e o anonimato inerentes as
operacdes com criptomoedas complicam a aplicacdo de medidas eficazes contra fraudes e
lavagem de dinheiro (Fernandes; Zani, 2024).

A harmonizacdo das regras nacionais com padrdes internacionais e a adaptacéo
continua as inovacgdes tecnoldgicas serdo cruciais para que a regulamentacdo acompanhe o

rapido progresso desse setor (Fernandes; Zani, 2024).

CONSIDERACOES FINAIS

Apbs a densa analise previamente aqui densificada, parece-nos que existem algumas
questbes que devem ser devidamente levantadas e estudadas.

Em primeiro lugar, é inegavel que o mercado de criptoativos precisa de
regulamentacdo. Estamos a falar de uma realidade algo volatil, que pode mudar numa questéo

de segundos por inimeras razGes. Nomeadamente no Espaco Comunitério, a falta de
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harmonizacdo normativa entre os Estados-Membros nesta matéria é propicia a instabilidade,
falta de transparéncia e a perturbacdo da concorréncia leal entre os emitentes de criptomoedas.
Por conseguinte, a importancia de regulamentar a nova economia digital e a Web3 ndo pode
ser subestimada. A medida que nos aventuramos mais profundamente na era da digitalizagéo,
o surgimento de plataformas descentralizadas, da tecnologia Blockchain e dos ativos digitais
apresentou tanto oportunidades quanto desafios sem precedentes. A nova Economia Digital
(conceito previamente densificado), sustentada pela Web3, promete, na verdade, uma internet
mais democratizada, onde os utilizadores tém maior controlo sobre os seus dados, identidade
e transacOes. Esta mudanca de redes centralizadas para descentralizadas tem o potencial de
transformar vérias industrias, promovendo a inovagdo, melhorando a seguranca e garantindo
um acesso mais equitativo a informac&o e aos recursos.

Por outro lado, este cenario em rapida evolucdo também levanta preocupacdes criticas
gue necessitam de intervencdo regulatéria. Entre estas estdo questdes relacionadas com
privacidade, seguranca, protecdo do consumidor e a estabilidade dos sistemas financeiros. A
natureza volatil dos ativos digitais, aliada aos mecanismos complexos e muitas vezes opacos
das plataformas de financas descentralizadas (DeFi), representa riscos significativos para 0s
investidores e para a economia em geral.

Ora, é portanto necessario estabelecer regras claras que protejam os consumidores,
garantam a concorréncia leal e mantenham a estabilidade financeira, regulamentacédo esta
flexivel o suficiente para se adaptar ao ritmo rapido da evolucado tecnoldgica, sem prejudicar o
crescimento e o desenvolvimento da economia digital.

Em suma, a regulamentacéo eficaz da Web3 e da economia digital deve visar a criacdo
de um ambiente onde a inovagdo possa florescer dentro de um quadro que proteja o interesse
publico. Ao fazer isso, podemos garantir que a transicdo para um mundo digital
descentralizado beneficie todas as partes interessadas, promovendo ndo apenas o0 crescimento
econdmico, mas também um futuro digital mais inclusivo e democratico.

Acontece porém que consideramos que nem a Unido Europeia nem o Brasil estejam a
enveredar por esse caminho.

H& uma particularidade de extrema importancia que nos parece comum as analises que
ambos realizaram: o desconhecimento tecnoldgico. Como vimos, na Blockchain ndo existe
nenhuma autoridade central que certifique as transacGes. Na verdade, as transaces neste
mercado sdo validadas por meio dos mecanismos de consenso, as quais permitem que 0S

varios nos da rede (computadores que fazem parte da rede) concordem sobre o estado atual da
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blockchain, algo que serve como garantia de seguranca e a integridade dos dados registados.
S&o varios 0s mecanismos de consenso existentes:

1. Proof of Work: Utilizado pelo Bitcoin, este mecanismo requer que 0S
mineradores compitam para resolver problemas matematicos complexos. O primeiro a
resolver o problema e validar a transacdo ganha o direito de adicionar um novo bloco a
blockchain, recebendo em troca uma recompensa em criptomoeda. Este processo exige uma
quantidade significativa de poder computacional, garantindo a seguranga da rede.

2. Proof of Stake: Ao contrario da anterior, aqui os validadores sdo escolhidos
para criar um novo bloco com base na quantidade de moedas que possuem e estdo dispostos a
blogquear como garantia. Assim, quanto maior o numero de criptoativos que o utilizador
detém, maior a sua probabilidade de ser escolhido para validar o bloco e receber recompensas.

3. Delegated Proof of Stake: E uma variacdo da anterior, onde os detentores de
moedas votam e escolhem representantes para validar os blocos em seu nome. Este sistema
visa aumentar a eficiéncia e a velocidade das transacdes, permitindo que a rede funcione de
forma mais rapida e com menor consumo de energia.

4. Proof of Authority: Utilizado principalmente em redes privadas, onde a
confianca entre os participantes ja esta estabelecida, este método permite que as transacdes e
blocos sejam validados por contas autorizadas, conhecidas como validadores. N&o é t&o
descentralizado quanto os anteriores, mas é eficaz em ambientes onde os validadores sdo
escolhidos pela sua reputacdo e confiabilidade.

5. Proof of Space: Neste mecanismo, o poder de mineracdo é determinado pelo
espaco de armazenamento que o participante disponibiliza a rede. Quanto mais espaco de
armazenamento dedicar, maior serd a sua probabilidade de adicionar um novo bloco a
blockchain.

6. Proof of Elapsed Time: Frequentemente usado em blockchains privadas, atribui
a cada participante um intervalo de tempo aleatdrio de espera. O primeiro a completar esse
tempo ganha o direito de adicionar um novo bloco, favorecendo a redugdo do consumo de
energia e garantindo a equidade na criagéo de blocos.

Como podemos ver, a tecnologia foi criada precisamente para ser descentralizada,
prescindindo de qualquer interveniente durante a transagdo que ndo as partes. Acontece que
este desconhecimento conduziu a dois desfechos. Se, por um lado, o Brasil optou por se
abster, grosso modo, quanto a regulamentacdo da aludida tecnologia e do mercados dos
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criptoativos, a Unido Europeia pecou por excesso, particularmente nas disposi¢cdes destinadas
aos tokens de moeda eletrdnica e aos tokens referenciados a ativos.

As exigéncias relativas aos White Papers (desde a sua divulgacdo até a comunicagao
de possiveis alteracBes) parecem-nos muito bem formuladas e consistentes, e até certo ponto,
contendentes com o objetivo de transparéncia do proprio mercado. Neste aspeto em particular,
reconhecemos o devido mérito da Unido Europeia. No entanto, parece-nos que existe uma
delegacdo excessiva de poderes as autoridades centrais, nomeadamente através de conceitos
que me parecem algo vagos (como o artigo 19°, n° 2, alinea a.). Por exemplo, o0 que devemos
entender das expressdes “ameaca” ou “interesses dos seus clientes e pela integridade do
mercado”? Ou ainda, de acordo com a alinea c¢) do mesmo artigo, a UE afirma que as
autoridades competentes devem recusar a autorizacdo se 0 modelo de neg6cios do emitente-
requerente puder representar uma “ameaca séria a estabilidade financeira, a transmissao da
politica monetaria ou a soberania monetdria”. Concretamente, como se manifesta isto? Na
verdade, parece-nos que pode haver espaco para diferentes avaliacbes dependendo da
autoridade competente envolvida.

Entendemos que esta regulamentacdo excessiva sO servird para acentuar disparidades
dentro do mercado dos criptoativos, resultando precisamente no oposto do que se pretende, ou
seja, aumentando a instabilidade e a volatilidade do mercado. Ainda pior, acreditamos que 0s
emitentes de tokens de moeda eletronica ou tokens referenciados a ativos podem evitar fazer
ofertas publicas na Unido, pois ndo querem e ndo podem, numa fase inicial, suportar a
complexidade que resulta disso, o que penaliza a concorréncia dentro do préprio mercado.

Apesar de a Unido Europeia considerar que a intervencao das autoridades centrais (a
designar por cada Estado-Membro) é necessaria para proteger os potenciais consumidores, tal
justificacdo parece-nos desproporcional. Ndo devemos esquecer que 0s consumidores, ao
entrarem neste mercado, fazem-no conscientes das suas caracteristicas, sendo a
descentralizagdo um dos principais motivos para a sua participacdo. Nesse sentido, a UE pode
estar a contrariar a vontade dos consumidores, protegendo-os de forma excessiva e
desnecesséria, e promovendo alteracdes substanciais na propria dindmica do mercado das
criptomoedas.

Surge entdo a questdo: qual seria uma solucdo viavel? No nosso entendimento, a
regulamentacdo dos criptoativos deve centrar-se obrigatoriamente (e quase exclusivamente)
em dois pilares fundamentais: transparéncia e confianga. Estes principios, se aplicados de

forma adequada, permitem alcancar um equilibrio entre a protecdo dos consumidores e a

R. Curso Dir. UNIFOR-MG, Formiga, v. 17, n. 1, 262238, jan/jun 2026



25
FRIGOTTO, Sabrina et al. Do Brasil & Europa: analisando o futuro dos criptoativos nas estruturas regulatorias.

preservacdo das caracteristicas essenciais deste mercado inovador, sem comprometer a sua
integridade ou restringir indevidamente o seu desenvolvimento.

A transparéncia assume um papel central no desenvolvimento do mercado das
criptomoedas, sendo um dos seus alicerces fundamentais. Satoshi Nakamoto, ao idealizar a
Bitcoin e, consequentemente, a blockchain e toda a sua estrutura subjacente, desenhou o
sistema de forma a ser inerentemente transparente. Esta caracteristica ndo se limita a sua
arquitetura técnica, mas estende-se & natureza aberta do codigo-fonte, disponibilizado ao
publico como software de codigo aberto. Deste modo, qualquer interessado pode, em qualquer
momento, aceder e auditar o codigo-fonte através de repositorios publicos, como o GitHub,
garantindo um sistema verificvel por todos e reforgando a confianca coletiva no ecossistema.

Importa ainda destacar que todas as transa¢des realizadas na Blockchain séo acessiveis
a qualquer pessoa, sendo gque a cada carteira esta associada uma chave publica que permite a
identificacdo dos pares transacionais. Com isto, reitero que a transparéncia deve ser o
principio basilar deste mercado, assegurando a integridade e confianca necessarias para a sua
evolugéo e aceitacdo global.

Pelo menos no Espaco Europeu, esta exigéncia parece-nos estar a ser cumprida, por
forca das exigéncias impostas pelos White papers, as quais, como ja afirmado, consideramos
bem redigidas e contendentes com a doutrina do mercado.

Em segundo lugar, é imperativo que a regulamentacdo ndo negligencie a confianca,
um elemento fulcral que impacta diretamente a estabilidade, adocdo e legitimidade do
mercado dos criptoativos. Os utilizadores destas tecnologias ndo almejam que um terceiro
interveniente, in casu uma autoridade central, controle quem opera no mercado ou como as
transagOes sdo efetuadas. Em vez disso, depositam a sua confianga no protocolo, nos
mecanismos de consenso, nos algoritmos e na seguranca da rede. Esta confianca na
tecnologia, particularmente na blockchain, € o que garante a legitimidade das transacdes e a
seguranca inquebrantavel do sistema. Adicionalmente, a confianca é essencial para estabilizar
0 mercado face a volatilidade intrinseca das criptomoedas. Se os consumidores duvidarem da
integridade e seguranca destes ativos digitais, a sua adocdo serd circunscrita, afetando
negativamente o seu valor e aceitagéo.

E neste preciso contexto que a Uni&o Europeia falha em respeitar o mercado e o0s seus
utilizadores, principalmente porque, na nossa opinido, ndo possui um conhecimento
aprofundado sobre a tecnologia subjacente nem sobre o perfil dos intervenientes. Esta lacuna

de compreensdo pode levar a regulamentagdes que ndo so desconsideram as caracteristicas
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essenciais do mercado de criptoativos, como também podem comprometer a sua evolugéo e
eficacia.

Resta-nos apenas levantar 0 véu a uma outra questdo que, ainda que ndo seja
profundamente estudada neste estudo, merece um breve apontamento. Tanto a Unido Europeia
como o Brasil fundamentam a necessidade de regulamentacdo do mercado dos criptoativos no
risco de tais ativos serem usados para atividades ilicitas, como o branqueamento de capitais e
o financiamento do terrorismo. E inegavel que tais situagcbes ocorrem; contudo, argumento
que esta ndo deve ser a razdo principal para regulamentar. O mercado dos criptoativos e a
utilizacdo da tecnologia blockchain devem ser regulamentados uma vez que representam
tecnologias emergentes com potencial significativo de uso em diversas areas, nomeadamente
para decentralized science, smart contracts, registo de propriedade intelectual e direitos
autorais, etc. Queremos com isto dizer que a regulamentacdo do mercado dos criptoativos e
das tecnologias de registo distribuidos ndo deve partir de sensacionalismos, mas do

verdadeiro conhecimento técnico.
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