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Criptoativos e soberania nacional: desafios da regulacio
tecnologica do sistema financeiro digital brasileiro.

Cryptoassets and national sovereignty: regulatory challenges of the
brazilian digital financial system.

Fabio Dinoda Buriti

RESUMO

O crescimento do mercado de criptoativos desafia a atuacdo estatal em matéria financeira,
especialmente porque operacdes realizadas em redes descentralizadas ultrapassam fronteiras e
nem sempre dependem de intermedidrios tradicionais. Este artigo analisa como o
ordenamento juridico brasileiro pode regular os criptoativos sem comprometer a soberania
nacional, a seguranca juridica e a livre iniciativa. A pesquisa ¢ qualitativa, bibliografica e
documental, com analise da Constitui¢ao Federal de 1988, da Lei n°® 14.478/2022, do Decreto
n°® 11.563/2023, de normas do Banco Central e de estudos publicados entre 2020 e 2025, além
de referéncias tedricas anteriores relevantes. Os resultados indicam que a regulacdo nao
elimina a descentralizagdo tecnologica, mas pode disciplinar os agentes que prestam servicos,
estabelecer deveres de transparéncia e fortalecer a prevencgado de ilicitos. Também se verifica
que a prote¢ao constitucional exige coordenagao institucional, informacao clara aos usudrios e
fiscalizacdo proporcional aos riscos. Conclui-se que a soberania financeira, no ambiente
digital, depende menos de impedir a inovagdo e mais da capacidade de construir regras
efetivas, atualizadas e compativeis com os direitos fundamentais.

Palavras-chave: Criptoativos. Soberania nacional. Regulacao financeira. Seguranca juridica.
Constitui¢ao Federal.

ABSTRACT

The growth of the crypto-asset market challenges state authority in financial matters,
particularly because transactions on decentralized networks cross borders and may operate
without traditional intermediaries. This article examines how the Brazilian legal system can
regulate crypto-assets without undermining national sovereignty, legal certainty, and freedom
of enterprise. The research is qualitative, bibliographical, and documentary, based on the 1988
Federal Constitution, Law No. 14,478/2022, Decree No. 11,563/2023, Central Bank
regulations, and studies published between 2020 and 2025, alongside relevant earlier
theoretical works. The findings indicate that regulation does not remove technological
decentralization but can govern service providers, establish transparency duties, and
strengthen the prevention of unlawful activities. Constitutional protection also requires



institutional coordination, clear information for users, and risk-proportionate supervision. The
article concludes that financial sovereignty in the digital environment depends less on
blocking innovation than on building effective, updated rules compatible with fundamental
rights.

Keywords: Crypto-assets. National sovereignty. Financial regulation. Legal certainty. Federal
Constitution.

1 INTRODUCAO

A expansdo das tecnologias digitais modificou a maneira como os valores sdo
armazenados, transferidos e negociados. Entre essas mudancas, os criptoativos ocupam lugar
importante por permitirem transagdes apoiadas em registros distribuidos, como a blockchain,
e por reduzirem, em determinados modelos, a dependéncia de intermediérios financeiros
tradicionais. Essa estrutura amplia possibilidades de inovagdo, mas também cria dificuldades
para a aplicacdo de normas concebidas quando as operacdes financeiras estavam mais
diretamente vinculadas a institui¢cdes e territorios nacionais (NAKAMOTO, 2008; CABRAL,
2022).

No debate juridico, é necessario distinguir criptoativos de moeda oficial. A existéncia
de valor de mercado ou a possibilidade de pagamento nao transforma automaticamente um
ativo virtual em moeda de curso legal. O Banco Central do Brasil (BCB) ressalta que moedas
virtuais ndo possuem, em regra, as caracteristicas e o regime juridico da moeda nacional, e
que os riscos das operagdes recaem sobre os envolvidos (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2026a). Essa distingdo ¢ relevante porque impede que a discussao sobre soberania monetaria
seja reduzida a ideia de que o Estado perdeu o controle sobre a emissao do real.

No Brasil, a Lei n° 14.478/2022 estabeleceu diretrizes para a prestacdo de servigos de
ativos virtuais e definiu bases para a atuagdo regulatoria do Poder Executivo. O Decreto n°
11.563/2023 atribuiu ao Banco Central competéncias de regulacdo, autorizagdo e supervisao,
ressalvadas as atribui¢des da Comissao de Valores Mobiliarios quando os ativos se enquadram
como valores mobilidrios. Mais recentemente, a Resolugdo BCB n°® 520/2025 disciplinou a
constituicdo e o funcionamento das sociedades prestadoras de servicos de ativos virtuais,
enquanto a Resolu¢do BCB n° 521/2025 tratou de operacdes relacionadas ao mercado de
cambio e a capitais internacionais (BRASIL, 2022; BRASIL, 2023; BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2025a, 2025b).

Esse percurso normativo demonstra que a regulacdo brasileira ndo permaneceu restrita

ao marco legal de 2022. Ao mesmo tempo, a existéncia de normas ndo encerra o debate: ¢



preciso avaliar se as medidas oferecem prote¢do suficiente aos usudrios e ao sistema
financeiro sem impor restricdes desproporcionais a inovagdo. A questdo envolve principios
constitucionais, como soberania nacional, livre iniciativa, defesa do consumidor e atuacao do
Estado como agente normativo e regulador da atividade economica (BRASIL, 1988; COSTA,
2023).

O problema que orienta o artigo é: de que maneira o Estado brasileiro pode regular os
criptoativos para proteger a soberania nacional e a seguranca juridica sem inviabilizar a
liberdade econdmica e o desenvolvimento tecnologico? O objetivo geral consiste em analisar
os desafios constitucionais da regulagdo dos criptoativos no Brasil. Como objetivos
especificos, busca-se: compreender as particularidades dos criptoativos e sua dimensdo
transnacional; examinar o marco constitucional e legal brasileiro; e discutir os efeitos da
regulacdo para a soberania, a prote¢do dos usudrios e a livre iniciativa.

Diante disso, a relevancia do estudo estd na necessidade de compreender a regulacio
para além de uma oposi¢@o simples entre controle estatal e liberdade de mercado. A questdo
central ndo ¢ escolher entre permitir tudo ou proibir tudo, mas identificar quais riscos
justificam intervenc¢do publica, quais garantias devem ser preservadas e como a fiscalizagdo

pode acompanhar um mercado que se transforma rapidamente.

2 METODOLOGIA

A pesquisa adota abordagem qualitativa, de carater exploratério e descritivo,
desenvolvida por meio de revisdo bibliografica e analise documental. Foram considerados o
texto constitucional, normas legais e regulamentares brasileiras, documentos institucionais e
estudos académicos sobre criptoativos, prevencao a lavagem de dinheiro, seguranga juridica e
regulagdo financeira. O recorte bibliografico prioriza publicagdes de 2020 a 2025, sem excluir
trabalhos anteriores quando contribuem para explicar a origem do debate.

A selegdo das fontes foi orientada pela relacdo direta com os objetivos da pesquisa,
pela identificacdo de autoria e pela possibilidade de consulta ao documento. A analise foi
organizada em trés eixos: soberania e descentralizacdo; limites e instrumentos da regulacao
brasileira; e equilibrio entre seguranga juridica, protecdo do usudrio e liberdade econdémica.
Por se tratar de pesquisa documental e bibliografica, ndo houve coleta de dados com
participantes nem producdo de resultados estatisticos proprios. Assim, as conclusdes
correspondem a interpretagdo critica das fontes examinadas, e ndo a uma mensuragdo

empirica do mercado.



3 CRIPTOATIVOS, DESCENTRALIZACAO E SOBERANIA NACIONAL

3.1 A natureza dos criptoativos e seus desafios juridicos

Os criptoativos ndo formam uma categoria uniforme. Hé ativos utilizados como
instrumentos de investimento, tokens que representam direitos ou acesso a servigos,
stablecoins vinculadas a referéncias de valor e ativos associados a aplicagdes
descentralizadas. As diferencas de finalidade e funcionamento importam para o Direito: a
classificagdo nao deve depender apenas do nome comercial do produto, mas de suas
caracteristicas concretas, dos direitos conferidos ao titular e da atividade realizada pelo
prestador (CABRAL, 2022; BECKER; GONCALVES, 2023).

A blockchain pode registrar operagdes de forma distribuida e dificultar alteragdes
posteriores nos registros, mas isso nao significa que todas as operagdes sejam andOnimas,
seguras ou irreversiveis em sentido juridico. A rastreabilidade técnica ndo identifica, por si s0,
a pessoa responsavel por cada endereco digital, e a perda de chaves privadas, a fraude de
plataformas ou a insolvéncia de intermediarios podem produzir danos de dificil reparagdo. Por
1sso, a andlise juridica precisa separar a infraestrutura tecnologica dos servicos comerciais
construidos sobre ela (NAKAMOTO, 2008; CABRAL, 2022).

Cabral (2022), ao examinar a natureza juridica das criptomoedas no ordenamento
brasileiro, evidencia a importancia de enquadrar esses bens nas categorias juridicas existentes
sem ignorar suas particularidades. A dificuldade de classificacdo ndo deve ser tratada como
auséncia total de Direito: normas civis, consumeristas, tributarias, penais e financeiras podem
incidir conforme a operagdo e os sujeitos envolvidos. O problema reside em definir com
precisdo o regime aplicavel e a autoridade competente, evitando lacunas e sobreposigdes.

A dimensdo transnacional amplia a complexidade. Uma operacdo pode envolver
usudrio brasileiro, plataforma sediada no exterior, infraestrutura distribuida por diversos
paises e ativos cuja emissdo ndo estd vinculada a um Estado. Isso dificulta a fiscalizagdo e a
cooperagdo para recuperar valores ou apurar ilicitos. Morais e Falcdo (2022) discutem a
regulacdo das criptomoedas como instrumento de prevencdo a lavagem de dinheiro,
mostrando que a resposta nao depende apenas de tecnologia: exige deveres de identificagao,
registros, comunicacdo de operagdes suspeitas e cooperacao entre instituigoes, respeitados os
limites legais (MORALIS; FALCAO, 2022; FATF, 2021).

Uma dificuldade adicional esta na variedade de direitos que podem estar associados a
um token. Alguns ativos funcionam principalmente como meios de troca ou reserva

especulativa de valor; outros podem representar participagdo, crédito, acesso a servigos ou



direitos sobre bens. Por isso, o tratamento juridico deve partir da substancia da operacao e das
expectativas criadas ao publico, em vez de depender exclusivamente da tecnologia
empregada. Becker e Gongalves (2023) mostram que a andlise de solugdes baseadas em
tokens exige considerar os direitos concretos envolvidos, enquanto Cabral (2022) ressalta a
necessidade de situar as criptomoedas no ordenamento juridico brasileiro sem presumir que
exista uma categoria capaz de resolver todos os casos.

A distingdo entre a tecnologia e o servigo também ¢ decisiva para definir
responsabilidades. A rede pode validar e registrar uma transferéncia, mas nao necessariamente
presta atendimento ao cliente, divulga informagdes comerciais ou administra as chaves
privadas. Quando essas fungdes sdo assumidas por uma empresa, surgem deveres
relacionados a informacgdo, a seguranca ¢ ao cumprimento dos contratos. Essa separagao
permite evitar dois extremos: atribuir responsabilidade indistinta a todos os participantes da
rede ou concluir que a complexidade técnica impede qualquer responsabilizagdo. A anélise
deve identificar quem efetivamente controlou cada etapa e quais obrigagdes assumiu

(CABRAL, 2022; BECKER; GONCALVES, 2023).

3.2 Soberania monetaria e Constituicao Federal

A previsdo constitucional da soberania como fundamento da Republica oferece o
ponto de partida para a andlise, mas ndo resolve sozinha as questdes trazidas pelos
criptoativos. O conceito precisa ser interpretado em conjunto com as competéncias
econdmicas atribuidas ao Estado e com os direitos que protegem a iniciativa privada. A
presenga de redes descentralizadas ndo revoga a Constitui¢do, assim como a existéncia de
uma atividade econdmica inovadora ndo a coloca automaticamente fora do alcance das

normas nacionais (BRASIL, 1988; COSTA, 2023).

Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoluvel dos
Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de
Direito ¢ tem como fundamentos: I — a soberania; (BRASIL, 1988).

A soberania pode ser compreendida, neste contexto, em duas dimensdes
complementares. A primeira ¢ a dimensao monetaria, relacionada a competéncia estatal para
organizar a moeda nacional e conduzir atribui¢des proprias da politica monetaria. A segunda ¢é
a dimensdo regulatdria, referente a capacidade de estabelecer condigdes para o exercicio de
atividades econdmicas, fiscalizar agentes que atuam no territério ou oferecem servigos a

residentes e aplicar consequéncias juridicas quando ha descumprimento de deveres. A



circulagdo de ativos privados pode desafiar ambas, mas ndo as elimina (BRASIL, 1988;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2026a).

O artigo 170 ¢ especialmente relevante porque reconhece a livre iniciativa como
fundamento da ordem econdmica e, simultaneamente, prevé principios como a defesa do
consumidor e a livre concorréncia. A aplicacdo desses principios ao mercado de criptoativos
exige atencdo as caracteristicas concretas de cada atividade. Uma plataforma que mantém a
custodia dos ativos de clientes, por exemplo, apresenta riscos e responsabilidades diferentes
daqueles associados ao desenvolvimento de um protocolo que ndo controla os bens dos
usuarios (BRASIL, 1988; COSTA, 2023).

A norma constitucional ndo estabelece uma oposi¢do necessaria entre regulacio e
inovagdo. Ao contrario, a seguranca juridica pode favorecer a atividade econdmica quando os
requisitos sao publicos, estaveis e aplicados de forma isonomica. Empresas que conhecem
suas obrigacdes conseguem planejar controles e investimentos; usudrios, por sua vez, podem
avaliar melhor a regularidade dos prestadores. O problema surge quando a regulagdo ¢
excessivamente vaga, muda sem transicdo adequada ou impde encargos sem demonstrar sua
relagdo com os riscos da atividade (BRASIL, 1988; COSTA, 2023).

A leitura constitucional também exige distinguir soberania de controle absoluto. A
soberania ¢ fundamento politico-juridico do Estado, mas seu exercicio ocorre dentro de uma
ordem constitucional que distribui competéncias e protege direitos. Em matéria economica,
isso significa que a atuagdo publica precisa ser juridicamente autorizada, motivada e
compativel com a livre iniciativa e a defesa do consumidor. A Constitui¢do, portanto, ndo
oferece justificativa para uma proibicdo genérica de toda inovacgdo digital; ela fornece
critérios para avaliar quando a intervencdo ¢ legitima e quais limites devem ser observados
(BRASIL, 1988; COSTA, 2023).

Esse equilibrio torna relevante o principio da proporcionalidade. Uma exigéncia
regulatoria pode ser legitima quando contribui para reduzir riscos concretos, mas deve ser
examinada quanto a adequacdo, a necessidade e aos custos que impde. Por exemplo,
requisitos de governanga e controles internos tendem a ter maior justificativa para prestadores
que custodiam ativos de clientes do que para participantes que ndo exercem funcdes de
intermediagdo. Uma abordagem sensivel as atividades e aos riscos pode preservar a protecao
publica sem tratar modelos de negocio distintos como se fossem idénticos (COSTA, 2023;

BRASIL, 2022).



4 MARCO REGULATORIO BRASILEIRO E SEUS LIMITES

4.1 Da Lei n° 14.478/2022 a regulamentac¢io do Banco Central

A Lei n°® 14.478/2022 deve ser lida como um marco de organizagdo do setor, € nao
como uma declaragdo de que todo criptoativo passou a receber o mesmo tratamento juridico.
A lei estabelece diretrizes para a prestacdo de servigos de ativos virtuais e para a
regulamentagdo das empresas que os oferecem. A classificagdo de cada produto continua a
depender de suas caracteristicas, de sua finalidade e dos direitos atribuidos ao titular, razao

pela qual podem incidir regimes juridicos diferentes sobre atividades que usam tecnologias

semelhantes (BRASIL, 2022; CABRAL, 2022).

Art. 1° Esta Lei dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestagao de servigos
de ativos virtuais e na regulamentag@o das prestadoras de servicos de ativos virtuais.
(BRASIL, 2022).

O Decreto n° 11.563/2023 atribuiu ao Banco Central competéncias regulatorias
relacionadas aos prestadores de servicos de ativos virtuais, preservando as atribuigdes
legalmente conferidas a Comissdo de Valores Mobiliarios. A definicdo de competéncias
contribui para a previsibilidade, mas ndo elimina todas as duavidas de fronteira. Produtos
hibridos, estruturas de governanga descentralizada e modelos que combinam custodia,
negociacdo e transferéncia podem exigir andlise funcional para identificar a atividade
predominante e os riscos envolvidos (BRASIL, 2023; BRASIL, 2022).

As Resolugdes BCB n°® 520 e n® 521, editadas em 2025, representam uma etapa
posterior de detalhamento regulatorio. A primeira disciplina a constitui¢do e o funcionamento
das sociedades prestadoras de servigos de ativos virtuais e determinadas atividades por
instituicdes autorizadas. A segunda trata de aspectos relacionados a operagdes cambiais e a
capitais internacionais. A existéncia dessas normas precisa ser considerada em trabalhos
atuais, pois a andlise baseada exclusivamente na lei de 2022 pode apresentar uma imagem
incompleta do ambiente regulatério (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a, 2025b).

A supervisao deve ser acompanhada de comunicacdo publica que ndo confunda
autorizagdo para funcionar com garantia de rentabilidade ou de auséncia de risco. Criptoativos
podem apresentar volatilidade significativa, falhas técnicas, ataques cibernéticos e limitacdes
de liquidez. A regulagdo pode reduzir determinados riscos institucionais, mas ndo elimina as
oscilagcdes de mercado nem assegura que todo investimento seja adequado ao perfil de cada

usudrio. A distingdo entre supervisdao do prestador e garantia do investimento precisa estar



presente nas informagdes oficiais e nos materiais de divulgagdo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2026a; FATF, 2021).

A delimitagdo das competéncias entre Banco Central e Comissdo de Valores
Mobiliarios € especialmente importante quando um ativo relne caracteristicas de
investimento e fungdes tecnologicas. O uso de blockchain ndo afasta automaticamente a
legislagdo do mercado de capitais, caso o produto se enquadre como valor mobilidrio. Da
mesma forma, nem todo ativo virtual deve ser tratado como valor mobiliario apenas por ser
negociado com expectativa de valorizagdo. A classificacdo exige examinar os direitos
conferidos, a forma de oferta ¢ a atividade exercida, de modo a reduzir lacunas ¢
sobreposigoes de competéncia (BRASIL, 2022, 2023; CABRAL, 2022; BECKER;
GONCALVES, 2023).

Além da clareza normativa, a eficacia do regime depende da capacidade institucional
de aplica-lo. A supervisdo de prestadores de ativos virtuais exige conhecimento técnico,
canais de denuncia, analise de operagdes e coordenagdo com orgaos de defesa do consumidor,
autoridades tributarias e instituigdes estrangeiras. Sem recursos e procedimentos adequados, o
sistema pode produzir conformidade apenas documental, sem reduzir de forma significativa
os riscos enfrentados pelos usudrios. Por isso, a regulamentagdo deve ser acompanhada de
avaliagdo periodica dos resultados e de comunicagdo publica sobre obrigacdes, limites da
autorizagdao ¢ mecanismos de reclamacao (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a, 2025b;
FATF, 2021).

4.2 Prevencao a ilicitos, protecio de dados e direitos dos usuarios

A prevengdo a lavagem de dinheiro exige que a analise considere o funcionamento real
dos servigos e nao apenas a tecnologia utilizada. Plataformas que estabelecem relagdes
comerciais com clientes podem estar sujeitas a deveres de identificagdo, manutengdo de
registros e comunicagdo de operacdes suspeitas, nos termos da legislacdo aplicavel. Isso ndo
significa que todas as transacdes em blockchain sejam suspeitas ou que a simples posse de
criptoativos indique comportamento ilicito. A avaliagdo deve se apoiar em elementos

concretos, critérios legais e procedimentos verificaveis (BRASIL, 1998; FATF, 2021).

Art. 6° As atividades de tratamento de dados pessoais deverdo observar a boa-fé e os
seguintes principios: I — finalidade; IT — adequacdo; III — necessidade; [...] (BRASIL,
2018).



A Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais estabelece limites relevantes ao tratamento
de informagdes utilizadas na identificagdo e no monitoramento de clientes. O cumprimento de
deveres regulatorios ndo afasta a necessidade de definir finalidade, limitar a coleta ao
necessario, proteger os dados contra acessos indevidos e observar os direitos dos titulares. Em
termos praticos, prestadores e autoridades precisam justificar quais informagdes sio
indispensaveis, por quanto tempo serdo mantidas e em que condi¢cdes poderdo ser
compartilhadas (BRASIL, 2018).

A protecdo do consumidor comeca antes da contratacdo. Informacgdes sobre taxas,
volatilidade, custddia, condi¢cdes de saque, uso de terceiros, conflitos de interesse e riscos de
perda devem ser apresentadas em linguagem compreensivel. A divulgagdo de retornos
potenciais sem esclarecimento dos riscos pode criar expectativas indevidas. O dever de
informar deve ser avaliado de acordo com a complexidade do servi¢o e com a vulnerabilidade
informacional do publico a que a oferta se destina (BRASIL, 1990; BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2026a).

A custodia merece atengdo especial porque o usudrio pode ndo controlar diretamente
as chaves privadas que permitem movimentar seus ativos. Nesse modelo, a seguranga
depende tanto da tecnologia quanto dos procedimentos do prestador, da segregacdo
patrimonial, dos mecanismos de recupera¢dao e da continuidade operacional. A auséncia de
controles adequados pode produzir perdas mesmo quando a blockchain funciona
corretamente. A andlise juridica deve, assim, distinguir falhas da infraestrutura publica de
falhas decorrentes da gestdo empresarial (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a;
BRASIL, 2022).

Quando ocorre um dano, a descentralizagdo ndo deve ser usada como argumento
genérico para afastar toda responsabilidade. E necessario identificar os sujeitos envolvidos, os
deveres assumidos e a relagdo entre a conduta e o prejuizo. A reparagdo pode ser mais dificil
em operagdes transnacionais ou realizadas sem intermediario identificdvel, mas essa
dificuldade pratica ndo equivale a inexisténcia de direitos. O acesso a Justi¢a e a cooperagao
entre autoridades continuam sendo componentes importantes da protecao juridica (BRASIL,
1990; BECKER; GONCALVES, 2023).

A aplicagdo de medidas de identificacdo e monitoramento também precisa considerar a
qualidade e a seguranga das informacdes utilizadas. Registros digitais podem auxiliar a
reconstruir fluxos de transagdes, mas interpretagdes automatizadas podem gerar associagdes
equivocadas quando ndo sdo acompanhadas de contexto e valida¢do. A adogdo de ferramentas

analiticas deve observar finalidade legitima, seguranca, rastreabilidade das decisdes e



possibilidade de revisdo, especialmente quando os resultados possam afetar o acesso a
servicos ou motivar medidas investigativas. A abordagem baseada em risco recomendada pelo
FATF (2021) deve ser aplicada sem transformar indicadores técnicos em presungdes
definitivas de culpa.

A educacdo financeira e digital complementa, mas nio substitui, a responsabilidade
dos prestadores. Informagdes sobre volatilidade, custodia, irreversibilidade de certas
transferéncias e golpes devem ser apresentadas de forma compreensivel, antes da contratagao
e ao longo da relagdo com o cliente. Esse dever ganha importancia quando o servigo ¢é
divulgado a consumidores sem experiéncia técnica, que podem interpretar a aparéncia de
inovacdo como garantia de seguranga ou rentabilidade. A protecdo do consumidor depende,
assim, tanto de regras de conduta e transparéncia quanto de mecanismos acessiveis para
contestar cobrangas, bloqueios e perdas decorrentes de falhas do servico (BRASIL, 1990;

BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2026a).

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A analise bibliografica e documental indica que a principal tensdo em torno dos
criptoativos ndo estd na suposta extingdo da soberania estatal, mas na dificuldade de aplicar
instrumentos juridicos tradicionais a operagdes realizadas em redes distribuidas e em
diferentes jurisdi¢des. A tecnologia modifica a forma de registrar e transferir valores, mas nao
elimina as relagcdes econdmicas, os contratos nem os servicos prestados a usudrios. Essa
distingdo ¢ importante para evitar tanto a ideia de que as redes descentralizadas estariam
completamente fora do Direito quanto a expectativa de que o Estado possa controlar
tecnicamente todas as transacdes (NAKAMOTO, 2008; CABRAL, 2022).

Essa compreensdo aproxima-se da analise de Cabral (2022), para quem o
enquadramento juridico das criptomoedas exige aten¢do a natureza e as caracteristicas do
ativo, € ndo apenas a nomenclatura utilizada pelo mercado. Becker e Gongalves (2023)
também demonstram, ao examinarem solu¢des envolvendo tokens ndo fungiveis, que a
aplicacdo da legislagao depende dos direitos associados ao ativo e da atividade efetivamente
realizada. Em conjunto, esses estudos sustentam uma abordagem funcional: a tecnologia de
registro distribuido, isoladamente, ndo define o regime juridico aplicadvel; ¢ necessario
observar a finalidade economica, os direitos conferidos ao titular e a atuacdo dos agentes

envolvidos.



Essa abordagem permite compreender por que a descentralizagdo tecnoldgica ndo
equivale a auséncia de regulacdo. Mesmo quando a rede nao possui um operador central, parte
relevante do mercado funciona por meio de plataformas que intermedeiam negociagdes,
custodiam ativos ou mantém relagdes contratuais com clientes. S3ao essas atividades
identificaveis que oferecem pontos de incidéncia para a supervisdo estatal. A dificuldade
aumenta quando as operacdes sdo realizadas diretamente entre carteiras, por protocolos sem
uma entidade claramente responsavel ou por prestadores sediados no exterior. Por isso, a
atuacdo nacional precisa ser combinada com cooperacdo internacional, intercdmbio de
informagdes e mecanismos de execug¢do transfronteirica (CABRAL, 2022; FATF, 2021).

A origem técnica dessa arquitetura também ajuda a compreender o alcance e os limites
da resposta juridica. Nakamoto (2008) concebeu o Bitcoin como um sistema de dinheiro
eletronico entre pares, voltado a permitir transferéncias sem depender de uma institui¢ao
central para validar cada operagdo. Essa proposta explica parte da dificuldade de fiscalizagdo
direta, mas ndo permite concluir que todas as atividades econdmicas construidas ao redor do
protocolo sejam imunes a legislagdo. O desenvolvimento posterior de corretoras, servigos de
custodia e outros intermediarios criou relagdes organizadas que podem ser alcancadas por
deveres juridicos proprios. Assim, a distingdo entre protocolo e prestacdo de servigo ¢
essencial: o Estado pode encontrar limites para intervir na infraestrutura distribuida, ao
mesmo tempo que conserva competéncia para regular agentes identificaveis e proteger
pessoas que contratam seus servicos.

A evolugdo normativa brasileira demonstra uma tentativa de responder a esse cenario
sem equiparar criptoativos a moeda oficial. A Lei n°® 14.478/2022 estabeleceu diretrizes para a
prestacdo de servicos de ativos virtuais, enquanto o Decreto n° 11.563/2023 organizou
competéncias regulatorias, ressalvadas as atribuigdes da Comissdo de Valores Mobiliarios.
Em seguida, as Resolugdes BCB n°® 520 e n® 521, de 2025, detalharam aspectos relativos a
prestacdo desses servigos € a operagdes relacionadas ao mercado de cambio e a capitais
internacionais. A Resolu¢do BCB n° 589/2026, por sua vez, alterou disposi¢cdes da Resolucao
n® 520, evidenciando que o regime segue em atualizagdo. Esse movimento amplia a
previsibilidade formal, mas também exige acompanhamento constante das mudangas
normativas (BRASIL, 2022, 2023; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a, 2025b).

A existéncia de um marco regulatorio mais detalhado, contudo, ndo deve ser
confundida com a comprovacao de sua efetividade. A prote¢do dos usuarios dependera da
capacidade de fiscalizar prestadores, verificar a segregacdo dos recursos, exigir governanga e

seguranga da informagdo e oferecer caminhos de reclamacdo e reparagdo. O proprio Banco



Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2026a) esclarece que ativos virtuais ndo possuem
automaticamente as caracteristicas nem o regime juridico da moeda nacional. Essa distin¢ao
evita promessas indevidas de equivaléncia com o real e reforga a necessidade de informar os
consumidores sobre volatilidade, liquidez, custédia e possibilidade de perdas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2025a, 2026a).

Os argumentos de Morais e Falcdo (2022) sobre prevengdo a lavagem de dinheiro
ajudam a aprofundar esse ponto: a supervisao pode reduzir oportunidades de uso ilicito, mas
sua efetividade depende de deveres definidos e da capacidade de acompanhar operagdes
suspeitas. A orientagdo do Grupo de Acdo Financeira Internacional (FATF, 2021) segue
dire¢do semelhante ao recomendar abordagem baseada em risco para ativos virtuais e
prestadores de servicos. Isso ndo autoriza, entretanto, tratar todas as transagdes como
suspeitas ou presumir ilicitude pela simples utilizacao de criptoativos. A resposta regulatoria
deve distinguir riscos concretos, observar garantias legais e impedir que ferramentas de
rastreamento sejam tomadas como prova automatica de autoria ou inteng¢ao criminosa (FATF,
2021; BRASIL, 1998).

A protecdo de dados pessoais também precisa integrar essa arquitetura regulatoria. A
identificagdo de clientes e o compartilhamento de informag¢des podem ser necessarios para
finalidades legalmente previstas, mas devem observar a Lei n° 13.709/2018, especialmente os
principios de finalidade, adequacdo, necessidade e seguranca. Assim, transparéncia e
privacidade ndo sdo valores necessariamente incompativeis: o desafio consiste em garantir
informagdes suficientes para a supervisdo e a prevencdo de ilicitos sem promover coleta
indiscriminada ou exposi¢ao desnecessaria dos usudrios. A rastreabilidade da blockchain pode
auxiliar investigacdes, mas a associacdo entre um endereco e uma pessoa depende de
elementos adicionais e deve ser demonstrada por procedimentos verificaveis (BRASIL, 2018;
FATF, 2021).

A comparacao com o Regulamento (UE) 2023/1114, conhecido como MiCA, reforca a
relevancia de definicdes comuns, deveres de divulgacdo e requisitos de autorizacdo. Ainda
assim, como sugere a discussdao de Costa (2023) sobre regulagdo pela tecnologia, os
instrumentos regulatdrios precisam ser avaliados conforme sua capacidade de responder aos
riscos concretos. Nao basta importar um modelo estrangeiro ou multiplicar obrigagdes
administrativas: € necessario verificar se as exigéncias sao compativeis com a estrutura
constitucional brasileira, se ha capacidade institucional para fiscaliza-las e se os custos
impostos guardam relagdo com os beneficios esperados (EUROPEAN PARLIAMENT;
COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION, 2023; COSTA, 2023).
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E nesse ponto que soberania e livre iniciativa devem ser compreendidas de forma
conjunta. Os artigos 170 e 174 da Constitui¢do ndo determinam a auséncia de intervencao
estatal, mas também nao autorizam restrigdes arbitrarias a atividade econdmica. Regras claras
e proporcionais podem fortalecer a confianga, reduzir assimetrias informacionais e favorecer a
concorréncia entre prestadores que cumprem deveres equivalentes. Em sentido oposto,
requisitos pouco transparentes ou excessivamente onerosos podem elevar barreiras a entrada e
deslocar operagdes para ambientes menos supervisionados. A regulagcdo constitucionalmente
adequada deve, portanto, relacionar cada obrigacdo ao risco que pretende enfrentar e permitir
avaliagdo periddica de seus efeitos (BRASIL, 1988; COSTA, 2023).

Em sintese, as fontes examinadas apoiam a compreensdo de que a soberania financeira
no ambiente digital depende menos da tentativa de impedir tecnologias descentralizadas e
mais da capacidade de regular servigos, proteger direitos e coordenar autoridades. O resultado
central ndo ¢ a defesa de uma regulagdo irrestrita, mas de uma estrutura capaz de combinar
previsibilidade juridica, fiscalizagdo efetiva, cooperacdo internacional, prevengao de ilicitos e
protecao de dados. Essa combinagdo oferece melhores condigdes para preservar o interesse
publico sem tratar a inovagdo como ameaca em si mesma (CABRAL, 2022; COSTA, 2023;
FATF, 2021).

A andlise também evidencia que a protecdo juridica ndao pode depender
exclusivamente da localizagdo fisica da infraestrutura tecnoldgica. Embora a descentralizagao
dificulte a identificacdo de um centro inico de controle, os efeitos econdmicos das operagdes
podem atingir consumidores brasileiros e envolver prestadores que oferecem servigos no pais.
A efetividade da jurisdi¢do nacional depende, nesses casos, de critérios claros para determinar
a conexdao com o Brasil, de cooperacdo com autoridades estrangeiras e de instrumentos
capazes de preservar provas e viabilizar reparacdes. Essa dimensao transfronteirica reforga a
importancia de combinar legislagdo interna com padrdes internacionais de supervisdo
(MORAIS; FALCAO, 2022; FATF, 2021).

Por outro lado, a ampliagcdo da supervisdao deve ser acompanhada de garantias contra
decisOes arbitrarias. Obrigacdes de reporte, bloqueios preventivos e compartilhamento de
dados precisam estar fundamentados em regras acessiveis e sujeitos a mecanismos de
controle. A protecdo da integridade financeira ndo elimina os direitos a privacidade, a
informacao e a contestagdo de medidas que afetem o usudrio. Desse modo, a legitimidade da
regulacao depende ndo apenas de sua capacidade de prevenir ilicitos, mas também de
transparéncia procedimental, responsabilizacdo e respeito aos limites constitucionais

(BRASIL, 1988, 2018; FATF, 2021).



6 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo analisou os desafios constitucionais da regulacdo dos criptoativos no Brasil,
considerando a soberania nacional, a seguranca juridica e a livre iniciativa. A pesquisa
permitiu observar que os ativos digitais questionam formas tradicionais de supervisao
financeira, sobretudo pela circulacdo transnacional e pela possibilidade de operacdes sem
intermedidrios centrais. Isso, contudo, ndo significa que o Estado perca sua competéncia para
regular a moeda oficial, supervisionar prestadores ou proteger interesses coletivos.

A andlise evidenciou que a descentralizacdo dificulta a fiscalizacdo direta de
determinadas operacdes, mas ndo impede a incidéncia do Direito sobre plataformas, servigos
e relagdes contratuais. Também mostrou que a Lei n° 14.478/2022, o Decreto n® 11.563/2023
e a regulamentagdo posterior do Banco Central compdem uma estrutura institucional em
desenvolvimento, cuja efetividade depende de capacidade de supervisdo e de coordenacio
entre autoridades. Esses elementos indicam que a prote¢do dos usudrios e do sistema
financeiro deve ser compatibilizada com a liberdade economica por meio de obrigacdes
claras, proporcionais e sujeitas a avaliacao.

A principal conclusdo ¢ que a soberania digital ndo se confunde com o bloqueio de
tecnologias ou com o controle integral de redes globais. Ela depende da capacidade de o
Estado atualizar suas institui¢des, coordenar autoridades, cooperar internacionalmente e fazer
cumprir regras que sejam compreensiveis e efetivas. A regulagdo pode favorecer a confianca
no mercado, desde que ndo prometa eliminar riscos inerentes a volatilidade e a inovagao
tecnologica.

Ainda assim, o exame realizado sustenta que uma regulacdo constitucionalmente
equilibrada deve combinar seguranca juridica, protecdo de dados, prevencdo a ilicitos e
preservacao da livre iniciativa, mantendo o interesse publico como parametro de atuagdo

estatal.
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