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VII1 ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO, GOVERNANCA E NOVASTECNOLOGIASI

Apresentacdo

DIREITO, GOVERNANCA E NOVAS TECNOLOGIASI

Os artigos contidos nesta publicagdo foram apresentados no Grupo de Trabalho Direito,
Governanga e Novas Tecnologias | durante o V11 Encontro Virtual do Conselho Nacional de
Pesguisa e Pés-graduacdo em Direito - CONPEDI, realizado nos dias 24 a 28 de junho de
2025, sob o tema geral “Direito, Governanga e Politicas de Inclusdo”. Trata-se da oitava
experiéncia de encontro virtual do CONPEDI em mais de trés décadas de existéncia.

A apresentacdo dos trabalhos abriu caminho para uma importante discussdo, em que 0s

pesquisadores do Direito puderam interagir em torno de questdes tedricas e préticas, levando-
se em considerac8o a tematica central grupo. Essa temética traz consigo os desafios que as

diversas linhas de pesguisa juridica enfrentam no tocante ao estudo dos referenciais tedricos
do tema governanga e seus impactos no universo tecnol dgico.

A publicagdo reline pesquisas que gue exploram os impactos juridicos, éticos e sociais da
inteligéncia artificial e das tecnologias digitais sobre o Estado Democrético de Direito, com
foco especial na protecdo de direitos fundamentais. As discussdes abrangem temas como o
uso de |A na Defensoria Publica e na dosimetria da pena, o risco de vieses algoritmicos no
policiamento preditivo, e os limites constitucionais da automagdo decisoria. Também sdo
abordadas as responsabilidades civis dos agentes de IA, a regulagdo do mercado de
criptoativos, a protecdo de dados sensiveis (como prontuarios médicos), e a necessidade
urgente de regulamentar ilicitos eleitorais e obras autorais geradas por 1A. A intersecdo entre
transparéncia, governanca algoritmica e acesso a justica é outro eixo central, com reflexdes



tecnologia, com base em autores como Douglas Rushkoff, e sugere caminhos para um novo
paradigma regulatério gue una inovacdo, equidade, sustentabilidade e respeito aos direitos
humanos.

Na coletdnea que agora vem a publico, encontram-se os resultados de pesquisas
desenvolvidas em diversos Programas de Pos-graduacéo em Direito, nos niveis de Mestrado
e Doutorado, com artigos rigorosamente selecionados, por meio de dupla avaliacdo cega por
pares (double blind peer review). Dessa forma, todos os artigos ora publicados guardam

sintonia direta com este Grupo de Trabal ho.

Agradecemos a todos o0s pesquisadores pela sua inestimavel colaboracéo e desgjamos uma
otima e proveitosa leitural

Caio Augusto Souza L ara
ClaudiaMaria Da SilvaBezerra

José Carlos Francisco dos Santos



CRIPTOATIVOSE REGULA:CAO NO BRASIL: DA OBSERVACAO INICIAL A
INOVACAO DO REAL DIGITAL (DREX)

CRYPTOASSETSAND REGULATION IN BRAZIL: FROM INITIAL
OBSERVATION TO INNOVATION OF THE DIGITAL REAL (DREX)

Viniciusde Negreiros Calado 1
M atheus Quadros L acerda Troccoli 2
Maria Carolina Vidal Siqueira3

Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar a evolucdo da postura regulatéria brasileira em

relagcdo aos criptoativos, desde o primeiro posicionamento oficial do Banco Central do Brasil

(BCB) até a proposicéo do Real Digital (DREX), amoeda digital brasileira. Para tanto, adota-
se uma metodologia de analise documental, mediante levantamento e exame critico dos atos
normativos, pareceres e iniciativas regulatorias expedidos por 6rgdos como o Banco Central,

a Receita Federal do Brasil (RFB) e a Comisséo de Valores Mobiliérios (CVM), além da
revisdo de literatura sobre o tema de criptoativos. O estudo propde uma estrutura em cinco
fases evolutivas onde, entre 2014 e 2017, o BCB manteve postura de observagdo cautel0sa; a
partir de 2018, com a atuacdo da RFB, inicia-se a fase de reconhecimento tributério; entre
2020 e 2022, a CVM assume protagonismo na classificagdo e supervisdo dos criptoativos, e,

por fim, a proposta de moeda digital brasileira. A pesguisa demonstra que, em um curto

intervalo de tempo, o tema dos criptoativos deixou de ser marginal para se tornar central na
politica econdmica e regulatoria brasileira, culminando na criacéo do DREX como resposta
estatal estruturada ao fendmeno da digitalizac&o financeira global. A andlise cronoldgica e
documental identificou-se uma transi¢éo do Estado brasileiro, de uma posturainicial de mera
observagdo para uma atuagdo regulatoria proativa, alinhada as tendéncias internacionais.

Palavras-chave: Criptoativos, Regulacdo, Banco central do brasil, Cbdc, Drex

Abstract/Resumen/Résumé
This article aims to analyze the evolution of Brazil's regulatory stance regarding cryptoassets,




Digital Real (DREX), the Brazilian digital currency. To this end, a documentary analysis
methodology is adopted, through a survey and critical examination of the normative acts,
opinions and regulatory initiatives issued by agencies such as the Central Bank, the Brazilian
Federal Revenue Service (RFB) and the Securities and Exchange Commission (CVM), in
addition to the literature review on the subject of cryptoassets. The study proposes a structure
in five evolutionary phases where, between 2014 and 2017, the BCB maintained a cautious
observation stance; from 2018, with the action of the RFB, the tax recognition phase begins;
between 2020 and 2022, the CVM assumes a leading role in the classification and
supervision of cryptoassets; and, finally, the proposal for a Brazilian digital currency. The
research shows that, in a short period of time, the issue of cryptoassets went from being
marginal to becoming central to Brazilian economic and regulatory policy, culminating in the
creation of DREX as a structured state response to the phenomenon of global financial
digitalization. The chronological and documentary analysis identified a transition by the
Brazilian State from an initial stance of mere observation to proactive regulatory action,
aligned with international trends.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Cryptoassets, Regulation, Central bank of brazil,
Chbdc, Drex
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1 Introducio

As moedas digitais emergem como um fendmeno de significativa relevancia economica
e social, representando uma das mais disruptivas inovagdes financeiras das ultimas décadas.

Atualmente, os Estados nacionais vém sendo desafiados quanto ao seu monopolio de
emissdo de moeda em virtude das novas dindmicas introduzidas no mercado financeiro pelos
criptoativos que possibilitam transacdes globais rapidas e com baixo custo.

No Brasil, observa-se uma mudanca na postura do Banco Central do Brasil (BCB) em
relacdo as moedas digitais, desde a sua primeira manifestagdo pela auséncia inicial de
necessidade de regulamentacdo até o surgimento do Marco Legal do Criptoativos e da proposta
do Real Digital (DREX).

Desde o primeiro comunicado oficial do BCB, o Comunicado n° 25.306 de 19 de
fevereiro de 2014, até a promulgacdo da Lei n® 14.478 de 21 de dezembro de 2022, o Estado
brasileiro busca agir para acompanhar as mudangas do mercado num cendrio de constante
inovagao.

O objetivo principal do presente trabalho ¢ analisar a evolugdo da postura regulatoria do
Brasil (especialmente do Banco Central) frente aos criptoativos, desde uma posicao inicial de
mera observacao até a implementacao de regulamentacdes especificas e o desenvolvimento do
Real Digital (DREX). Adota-se uma metodologia de analise documental, mediante
levantamento e exame critico dos atos normativos, pareceres e iniciativas regulatorias
brasileiras, além da revisdo de literatura sobre o tema de criptoativos.

De modo a estruturar a exposi¢ao desenvolve-se e apresenta-se uma descri¢do das fases
de desenvolvimento da evolucdo da regulagdo dos criptoativos no Brasil, classificando-a
temporalmente em cinco fases. Na fase inicial, compreendida entre 2014 e 2017, evidencia-se
que o Banco Central do Brasil (BC) adotou uma conduta expectante, abstendo-se de regular o
tema. J4 no segundo momento, aqui denominado de fase de reconhecimento tributario (2018-
2019), evidencia-se a atuagao da Receita Federal do Brasil (RFB) que culminou com a Instrugdo
Normativa RFB n°® 1888/2019. Na terceira fase, denominada de classificagdo e supervisao,
destaca-se o papel da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo compreendido entre
2020 e 2022, momento em que a entidade busca delimitar a sua atuagdo de modo formal em
funcdo de sua competéncia. A quarta fase, chamada de regulamenta¢do formal, tem inicio com
0 Marco Legal dos Criptoativos no final do ano de 2022 e segue até o ano seguinte com a
publicacdo de seu decreto regulamentador, momento em que se estabeleceu o arcabouco

normativo legal do tema. A quinta fase se da com digitalizacdo da moeda nacional a partir do
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desenvolvimento do DREX (Real Digital) e se encerrard com a efetiva implementagdo da
CBDC (Central Bank Digital Currency) brasileira.

O presente estudo destaca o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), no
contexto conceitual e regulatério, tendo em vista que a CVM vem desenvolvendo um
posicionamento relevante na interpretagdo da operacionalizacdo deste mercado no cenario
nacional, ao ponto que seu posicionamento também tem interferéncia e ¢ influenciada através
da formagao de posicionamentos e decisdes de comissdes internacionais, a exemplo da U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC), pertencente ao mercado dos Estados Unidos da
América.

No caminho trilhado, o presente estudo buscou levantar e analisar os atos normativos
referenciais que interferiram direta ou indiretamente na pratica do mercado de criptoativos ao
longo dos tltimos anos e que foram baixados por diversos 6rgdos pertencentes ao Estado
Brasileiro, nem sempre com a mesma visdo compartilhada sobre sua necessidade regulatoria.

Ao final, evidencia-se que a criagdo do DREX, o Real Digital representa uma resposta
estatal direta as demandas de um mercado cada vez mais digitalizado e globalizado. Assim, a
transicdo do BCB, de uma postura inicial de observagdo e incipiéncia em relacdo a regulacao
do mercado de ativos digitais (criptoativos), para uma abordagem proativa na regulamentagao
desta moedas digitais, evidencia que o Estado tem ciéncia da potencialidade desta realidade de
mercado, em virtude do seu crescimento exponencial, ao passo que vem desenvolvendo agdes
que objetivam uma mudanga nas politicas econdmicas operacionalizadas no mercado financeiro

nacional e internacional.

2 O surgimento do Bitcoin e a relevancia dos criptoativos na atualidade
A quarta revolucdo industrial teve inicio na virada do século e estd baseada na

revolucao digital, sendo uma das suas megatendéncias a tecnologia blockchain (Schwab, 2019,
p. 16).
A tecnologia blockchain surgiu em 2008 com o Bitcoin (Nakamoto, 2008) como uma

alternativa a moeda fiduciaria tradicional e aos sistemas financeiros centralizados e foi criada a

partir do reconhecimento de um problema pratico:

O comércio na Internet vem dependendo quase exclusivamente de instituigdes
financeiras atuando como terceira parte de confiangca para o processamento de
pagamentos eletronicos. Embora o sistema funcione suficientemente bem para a
maioria das transacdes, continua a sofrer das fraquezas inerentes ao modelo baseado
na confianca. Transagdes completamente irreversiveis ndo sao possiveis, uma vez que
as instituicdes financeiras ndo podem evitar a mediacao de disputas. (Nakamoto,
2008, p.1)
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Assim, “até a inven¢do do Bitcoin, em 2008, pelo programador ndo identificado
conhecido apenas pelo nome Satoshi Nakamoto, transagdes online sempre requereram um
terceiro intermedidrio de confianga” (Ulrich, 2014, p.18), sendo ainda de se considerar que “o
bitcoin ¢ uma tecnologia, ¢ uma moeda e uma rede internacional de pagamentos e trocas que ¢
completamente descentralizada. Nao depende dos bancos. Nao depende de governos”
(Antonopoulos, 2018, p.16) e foi justamente “a inven¢do do bitcoin, a tecnologia que o torna
possivel” que criou “as possibilidades de organizagdo descentralizada em uma escala nunca
antes vista neste planeta” (Antonopoulos, 2018, p.18).

Outrossim, “o blockchain ¢ uma metatecnologia porque ele afeta outras tecnologias e
ele proprio ¢ feito de varias delas” representando um mudanga de paradigma ao “desafiar a
funcao e o monopolio do banco de dados tradicional como conhecemos” (Mougayar 2017, p.

10). Atualmente existem varios usos da tecnologia blockchain nas mais diversas areas:

Uso para compartilhar dados médicos; Medigdo e tracking de Royalties pagos pela
execugdo de musicas;Uma enorme quantidade de usos em “smart contracts”
(contratos inteligentes digitais);Na transferéncia internacional de recursos; Sistemas
de detecgdo de lavagem de dinheiro; Sistemas de Logistica e Supply Chain. Uma das
modalidades na qual o Blockchain vem sendo muito utilizado ¢ nos chamados
contratos inteligentes (“smart contracts”). A ideia é eliminar a figura de um cartério
ou instituicdo que registra esse contrato, ja que ele ficaria armazenado no livro-razio
do Blockchain. Como existe uma relagdo de confianga no Blockchain, este seria
seguro o suficiente para seguir toda a regulamentacdo e o compliance envolvidos.
Esses contratos inteligentes vém se tornando muito populares nos setores imobiliarios,
de satide e de governo em muitos paises. (Moraes, 2021, p. 21).

Desde a sua criagdo, essa tecnologia tem crescido bastante, chamando a atencao de
institui¢des publicas e privadas, bem como ja vem sendo implementada por varias institui¢des
privadas, além de governos nacionais como solu¢do para diversas questdes (Calado, 2024, p.
98). Seu uso vai além das moedas virtuais, mas por questdes de escopo do trabalho essa

delimitagao deve ser feita.

Gomes e Reis (2023, p.54) entendem que “diante de uma sociedade complexa e
conectada, novas demandas surgem, enquanto as antigas pedem por novas solucdes”, sendo
“necessario abrir caminhos no sentido de propiciar ao Estado técnicas mais eficazes de
gerenciamento da sua atividade econdmica e de seus servigos sociais”, trazendo a governanca
reformulada a partir de “novas formas de negociacao entre os diversos atores sociais, nos mais
variados ambitos dos multimeios”, trazendo a tecnologia do blockchain como representativa

dos “valores perfeitamente ajustaveis” aquilo que se busca no servigo publico:

[...] seguranca no armazenamento de dados, imutabilidade das informacdes
registradas, descentralizagdo das operagdes, alto nivel de dificuldade de corromper o
sistema e, consequentemente, mascarar esquemas e transagdes corruptas, sistema
antifraude, transparéncia na prestagdo de contas e no acesso a informagao, e prote¢ao
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de dados pessoais em comunhdo com a vedacdo ao anonimato (Gomes; Reis, 2023,
p-54).

Os autores concluem que “[...] observar uma intima relacdo com os anseios € as
necessidades da governanga aquilo proporcionado pelo blockchain, encaminhando-nos a
conclusdo de que esta ferramenta se apresenta como uma verdadeira viabilizadora da
governanga publica” (Gomes; Reis, 2023, p.54).

Atualmente, a capitalizagao de mercado do Bitcoin ¢ de aproximadamente 1,8 trilhdes
de dolares, tendo superado a Amazon e o Google (Alphabet) em 23 abril de 2025 (Gola, 2025),
enquanto o valor total do mercado de criptomoedas ¢ de cerca de trés trilhdes de dolares

(Coingecko, 2025).

O “fator” Bitcoin ¢ tido por muitos como uma das questdes que propiciaram a vitdria
de Donald Trump nas elei¢cdes americanas de 2024 (BBC NEWS BRASIL, 2024) e sua politica
pré-cripto tem se mostrado amplamente favoravel a industria dos criptoativos, tanto do ponto

de vista de discursos, como nas suas ordens executivas (UNITED STATES, 2025).

Desde o periodo de campanha, os posicionamentos apresentados por grande parte dos
CEOs das empresas de renome nacional e internacional no ambito dos criptoativos
demonstravam o otimismo extraido do mercado, em fun¢do do potencial de valorizacao, a
volatilidade das criptomoedas, consequente do apoio declarado pelo entdo candidato a industria
de criptoativos e ao fortalecimento do status dos Estados Unidos como um hub global e
regulado para criptomoedas, o que, na visdo do mercado iria gerar repercussoes globais

significativas (Marins, 2024).

Assim, com a elei¢do de Donald Trump, como promessa de campanha, foi-se iniciada
a aplicabilidade de politicas governamentais visando situar o pais da América do Norte como

referéncia para empreendimentos na drea (UNITED STATES, 2025).

No Brasil, uma pesquisa realizada pelo Datafolha em parceria com a Paradigma
Education revelou que mais de vinte e cinco milhdes de brasileiros ja possuiram criptomoedas,
0 que corresponderia a aproximadamente 16% do eleitorado nacional, apontando a pesquisa
que esse grupo poderia desempenhar um papel decisivo nas eleigdes presidenciais de 2026
(Jobim, 2025), o que evidencia que a sua utilizagdo (por meio de corretoras centralizadas ou

descentralizados) ja passou a fazer parte do cotidiano de boa parte dos brasileiros.

Portanto, seja pelo volume financeiro envolvido, seja pela repercussdo decisiva em
elei¢cdes presidenciais, o tema ndo deve ser ignorado e deve estar presente nos debates politicos,

juridicos e académicos.
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Na sequéncia, o estudo apresenta uma analise do posicionamento inicial do Banco

Central do Brasil (BCB) sobre as chamadas “moedas virtuais”.

3 A evoluc¢ao da postura regulatéria brasileira: uma analise cronologica

Inicialmente, h4d de se destacar que, a operacionalizagdo dos criptoativos tem sido
amplamente desenvolvida em ambientes descentralizados. Ou seja, através de iniciativas
privadas desenvolvidas em plataformas independentes dos Bancos Centrais e que utilizam

criptomoedas ndo necessariamente conversiveis (BIS, 2023).

Sendo assim, diante da potencialidade desses processos, além do fato de serem
plataformas que permitem ndo apenas transagdes, mas também o desenvolvimento de diversos
aplicativos, os Bancos Centrais de diversos paises tem direcionado esfor¢os em busca de regular
as atividades das referidas plataformas em um curto espago de tempo, diante da ampliacao
diuturna destas atividades, o que, entretanto, t€ém feito as referidas institui¢cdes transpassarem

por diversos desafios, em niveis de complexidade amplamente distintos (Aratijo, 2024).

Como uma das alternativas para centralizar e melhor rastrear a operacionalizagdo deste
mercado, diversos Bancos Centrais ao redor do mundo tém investido no desenvolvimento de
moedas digitais centralizadas, que, associadas aos beneficios da tokenizacao de ativos, visam
garantir seguranga e rastreabilidade a sua operacionalizagdo, como no caso do desenvolvimento

do DREX, no Brasil (Araujo, 2024).

Diante disso, direcionando o enfoque do presente estudo para a andlise do cenério
nacional, no presente topico analisa-se a evolugdo da postura regulatoria brasileira a partir do
primeiro comunicado do Banco Central do Brasil (BCB) sobre o tema das moedas virtuais até
a proposta de adogdo de uma moeda digital nacional, além de abordar os principais marcos

legais.

3.1 Fase inicial: o Banco Central do Brasil (BCB) apenas observa e acompanha

Na fase inicial, compreendida entre 2014 € 2017, o Banco Central do Brasil (BC) adotou
uma conduta expectante, parecida com a postura de um médico que observa como o paciente
estd respondendo ao tratamento para alinhar e melhor conduta na sequéncia.

O Comunicado n® 25.306 de 19/2/2014 do Banco Central do Brasil (BCB) foi primeira

manifestagdo formal sobre o tema dos criptoativos da institui¢do brasileira.
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O tema das “moedas digitais” foi abordado no Comunicado mencionado com o objetivo
de esclarecer sobre os riscos decorrentes da aquisi¢do das chamadas "moedas virtuais" ou
"moedas criptografadas", bem como sobre a realizacao de transa¢des com elas realizadas (BCB,
2014).

A parte final do documento evidencia que o BCB decidiu ndo adotar nenhuma medida
especifica, preferindo, a época, apenas acompanhar “evolu¢do” da utilizacdo da moedas
virtuais:

9. No Brasil, embora o uso das chamadas moedas virtuais ainda ndo se tenha mostrado
capaz de oferecer riscos ao Sistema Financeiro Nacional, particularmente as
transagdes de pagamentos de varejo (art. 6°, § 4°, da Lei n° 12.685/2013), o Banco
Central do Brasil estd acompanhando a evolugdo da utiliza¢@o de tais instrumentos e
as discussdes nos foros internacionais sobre a matéria — em especial sobre sua
natureza, propriedade e funcionamento —, para fins de adog¢do de eventuais medidas
no ambito de sua competéncia legal, se for o caso (Brasil, 2014).

Ademais, da leitura do comunicado € possivel perceber que ele teve por objetivo fazer
uma distingdo entre moedas virtuais e moedas eletronicas, destacando que as moedas virtuais
ndo sdo emitidas ou garantidas por autoridades monetdrias e, por consequéncia, ndo tém
garantia de conversao para a moeda oficial. Isto €, o comunicado — por sua natureza informativa
— pretendeu dar noticia da distin¢do existente, de modo a advertir os cidaddos sobre os seus

riscos e sobre a auséncia de entendimento regulatério internacional, destacando que:

A utilizagdo das chamadas moedas virtuais e a incidéncia, sobre elas, de normas
aplicaveis aos sistemas financeiro e de pagamentos tém sido temas de debate
internacional ¢ de manifestacdes de autoridades monetarias e de outras autoridades
publicas, com poucas conclusdes até o0 momento (Brasil, 2014).

Além disso, o comunicado enfatizou que o valor das moedas virtuais ¢ volatil e sujeito
a riscos, incluindo a possibilidade de perda total de seu valor. O texto também menciona
preocupagdes com a utilizagdo das moedas virtuais em atividades ilicitas e os riscos de
seguranga associados ao armazenamento desses ativos. Afirmou ainda que Banco Central
estava monitorando a evolug¢ao destas moedas e que adotaria medidas regulatorias, se fosse
necessario. Em resumo, a preocupacao central do texto foi a de alertar para os riscos e a falta
de regulamentacdo das moedas virtuais (Brasil, 2014).

Noutras palavras, o houve um reconhecimento formal de que ndo havia a necessidade
de regulamentacao pelo Banco Central do Brasil (BCB) naquela quadra da histéria, momento
em que j4 havia passado mais de cinco anos da cria¢do do Bitcoin (Nakamoto, 2008).

Posteriormente, em 2017, resgatando o conteido do comunicado antes mencionado
houve deliberacao sobre o tema, conforme consta do Voto n® 246/2017, de 14.11.2017, da ata
da 3.153% reunido da Diretoria do Banco Central do Brasil (BCB), p. 37-40:

Cabe ressaltar que a negociacdo desses ativos ndo implica, até o presente momento,
riscos relevantes para o Sistema Financeiro Nacional, bem como para o Sistema de
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Pagamentos Brasileiro. Também ndo tem sido identificada pelos organismos
internacionais, no cendrio atual, necessidade de regulamentacdo (Brasil, 2017, p. 37).

Logo em seguida, o Banco Central do Brasil (BCB) divulgou o Comunicado n° 31.379,
de 16 de novembro de 2017 que “Alerta sobre os riscos decorrentes de operagdes de guarda e
negociacdo das denominadas moedas virtuais” cuja exposicdo de motivos ¢ justamente o
mencionado voto n° 246/2017, de 14.11.2017, constante da ata da sua 3.153* reunido da
Diretoria, concluindo que nao foi identificada a necessidade de regulamentacdo dos ativos
virtuais:

7. Embora as moedas virtuais tenham sido tema de debate internacional e de
manifestagdes de autoridades monetarias e de outras autoridades publicas, ndo foi
identificada, até a presente data, pelos organismos internacionais, a necessidade de
regulamentagdo desses ativos. No Brasil, por enquanto, ndo se observam riscos
relevantes para o Sistema Financeiro Nacional. Contudo, o Banco Central do Brasil
permanece atento a evolug@o do uso das moedas virtuais, bem como acompanha as
discussdes nos foros internacionais sobre a matéria para fins de adog@o de eventuais
medidas, se for o caso, observadas as atribuigdes dos orgdos e das entidades
competentes (Brasil, 2017b).

Assim, ndo houve regulagdo especifica pelo Banco Central na época, por ndo considerar
o tema digno de relevancia, sendo o tema tratado, entdo, no ano de 2019 pela Receita Federal

do Brasil (RFB) como destacado no topico seguinte.

3.2 Fase de reconhecimento tributario: a Receita Federal do Brasil (RFB) e a tributacao
dos criptoativos

Em um segundo momento, aqui denominado de fase de reconhecimento tributario
(2018-2019), evidencia-se a atua¢do da Receita Federal do Brasil (RFB) que culminou com a
Instrugao Normativa RFB n° 1888/2019.

Assim, em que pese o entendimento do tema para o Banco Central em 2017, onde nao
teria sido identificada a necessidade de regulamentag¢do dos ativos virtuais, apenas dois anos
depois, em 2019, a Receita Federal do Brasil (RFB) resolveu disciplinar, dentro de sua area de
competéncia especifica, as operacdes realizadas com criptoativos.

A Receita Federal do Brasil (RFB) baixou a Instrucdo Normativa RFB n°® 1888, de 03
de maio de 2019, a qual foi posteriormente alterada pela Instrugao Normativa RFB n°® 1899, de
10 de julho de 2019, instituiu e disciplinou ‘““a obrigatoriedade de prestagdao de informagdes
relativas as operagoes realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do

Brasil (RFB)”, tendo assim definido os criptoativos (Brasil, 2019):

Art. 5° Para fins do disposto nesta Instrugdo Normativa, considera-se:

I - criptoativo: a representagdo digital de valor denominada em sua préopria unidade
de conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira,
transacionado eletronicamente com a utilizacdo de criptografia e de tecnologias de
registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de investimento,
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instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servicos, e que ndo constitui
moeda de curso legal;

Desta feita, ainda que a matéria nao tivesse ainda sido objeto de regulagdo especifica,
seja pelo Banco Central do Brasil (BCB), seja por Lei em sentido estrito, a Receita Federal do
Brasil (RFB) passou a exigir do contribuinte a prestacao de informagdes relativas as operagdes
realizadas com criptoativos, além de outras determinagdes contidas na norma.

Assim, desde o inicio da vigéncia da norma em questdo todos os contribuintes
brasileiros passaram a ter a obrigatoriedade de prestagdo de informacdes relativas as suas

operagdes realizadas com criptoativos. Como se v€, o tema ja ndo era tao irrelevante assim.

3.3 Fase de classificacdo e supervisdo: a atuacao da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM)

A terceira fase, aqui denominada de classificagdo e supervisdo, destaca o papel da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) no periodo compreendido entre 2020 e 2022.

Inicialmente, ¢ importante descrever o papel da CVM na regulacdo do mercado
brasileiro de valores mobilidrios, considerando as caracteristicas do mercado financeiro em
geral.

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada por meio da Lei n® 6.385,
7/12/1976 que “Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores
Mobilidrios”. Trata-se de uma autarquia especial, dotada de personalidade juridica e patrimonio
proprios, sendo vinculada ao Ministério da Fazenda, com autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinag¢do hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentaria (art. 5° da Lei n® 6.385, 7/12/1976).

Dentre as suas competéncias, cabe a CVM fiscalizar permanentemente as atividades e
os servigos do mercado de valores mobiliarios, bem como a veiculagao de informagdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados (art. 8° da Lei n°
6.385, 7/12/1976).

Assim, exercendo a sua competéncia legal, apos varios casos envolvendo operacdes de
empresas com criptoativos, a CVM entendeu por emitir Parecer de Orientagdo sobre o tema.

Em outubro de 2022, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu o Parecer de
Orientagdo CVM n° 40/2022 que trata do tema dos criptoativos.

Tal parecer destaca que os fokens “podem desempenhar diversas funcdes, razdo pela
qual académicos e reguladores tém buscado formular uma taxonomia, ainda sem um

entendimento uniforme” e apresenta um critério funcional para essa taxonomia da seguinte
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forma: o token de pagamento (cryptocurrency ou payment token) que “busca replicar as fungdes
de moeda, notadamente de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor”, token de
utilidade (utility token) que ¢ “utilizado para adquirir ou acessar determinados produtos ou
servicos” e o token referenciado a ativo (asset-backed token) que “representa um ou mais ativos,
tangiveis ou intangiveis. S3o exemplos os ‘security tokens’, as stablecoins, os non-fungible
tokens (NFTs) e os demais ativos objeto de operagdes de "tokenizagdo’” (Brasil, 2022).

E de suma importancia diferenciar os tokens fungiveis dos tokens ndo fungiveis, na
medida em que tokens ndo fungiveis ndo tem caracteristicas de token de pagamento
(cruptocurrency ou criptomoeda).

A tradugdo literal de "Non-Fungible Token" em portugués poderia ser algo como
"Ficha Nao Fungivel", contudo o mais comum ¢ ndo se traduzir a palavra token, sendo a
expressao “Token Nao Fungivel” aquela que ¢ normalmente encontrada na literatura brasileira.

Na lingua inglesa a palavra “token” se aplica a aquilo que serve como prova de algo
intangivel, motivo pelo qual pode-se afirmar que um foken ¢ uma representagdo digital de algo,
podendo ainda ser fungivel ou infungivel. Um exemplo de token fungivel sdo as assim
chamadas “moedas” digitais, pois sdo tokens que representam um valor financeiro como, por
exemplo, o Bitcoin.

Para o direito brasileiro sao fungiveis os moveis que podem substituir-se por outros da
mesma espécie, qualidade e quantidade (art. 85 do Codigo Civil Brasileiro), sendo o conceito
de infungibilidade dele decorrente.

Assim, um NFT é um tipo de foken que ¢ Unico, ndo existindo um outro item
exatamente igual e, portanto, ndo pode ser substituido por outro de igual valor. Pode-se usar
como exemplo do mundo fisico uma pintura, pois o estilo, a técnica, as cores etc., a tornam
unica, pelo que a sua mera reprodu¢@o jamais terd o mesmo valor.

Atualmente, os NFTs sdo usados principalmente como colecionaveis digitais,
existindo véarias categorias, tais como arte digital, musica, videos, jogos, terrenos virtuais e
passes de utilidade, além de outros usos tanto na esfera publica como privada, sendo a
“tokenizacdo” de ativos mobilidrios uma preocupacdo efetiva da Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM:

[...] a CVM reitera a importancia de manter ampla interlocug¢@o com o mercado cripto,
em especial com aquelas iniciativas que almejam tokenizar valores mobilidrios, para
fins de constru¢do de um arcabouco regulatorio cada vez mais propicio as
caracteristicas desses ativos. (Nascimento, 2023)

Essa tecnologia permite que as pessoas comprem, vendam e colecionem itens digitais

unicos, por meio da Blockchain, na qual as operagdes sdo autenticadas e registradas, garantindo
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a propriedade, a originalidade e toda a cadeia de transmissdo desde a sua criagdo (mineragdo ou
cunhagem). A cunhagem ¢é o processo de disponibilizar obras de arte digitais ao publico como
um registro na Blockchain (Shitole, 2022).

Em resumo, os NFTs sdo ativos digitais unicos que representam itens exclusivos, como
obras de arte, musicas, videos e at¢é mesmo e-books, e permitem que as pessoas comprem,
vendam e colecionem esses ativos de forma auténtica e segura.

Essa distingao entre os tipos de token e em especial em relagao aos NFTs ¢ de grande
relevancia, pois o Parecer de Orientagdo CVM n°® 40/2022 refor¢a o dever dos agentes de
mercado de analisar as caracteristicas de cada criptoativo para a determinagao da subsun¢ao ao
conceito geral ou especifico de valor mobilidrio previstos, respectivamente, no inciso IX e nos
incisos de I a VIII do 2° da Lei n°® 6.385/76.

Desta feita, reforca-se a importancia do presente estudo, na medida em que a regulacao

dos criptoativos também possui repercussao no mercado de valores mobiliarios no Brasil.

3.4 Fase de regulamentacido formal: o Marco Legal dos criptoativos

A quarta fase, aqui chamada de regulamentagao formal, tem inicio com o Marco Legal
dos Criptoativos no final do ano de 2022 e segue até¢ o ano seguinte com a publicagdo de seu
decreto regulamentador, estabelecendo o arcabougo normativo legal do tema.

Em dezembro de 2022, foi publicado o Marco Legal dos Criptoativos (Lei n°® 14.478, de
21 de dezembro de 2022, publicada no DOU de 22.12.2022), regulamentado posteriormente
pelo Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023.

A Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de 2022 foi publicada no DOU de 22.12.2022 ¢
“Dispde sobre diretrizes a serem observadas na prestagdo de servigos de ativos virtuais € na
regulamentacdo das prestadoras de servicos de ativos virtuais” entre outras questdes. A
mencionada norma vem sendo chamada de “Marco Legal dos Criptoativos” ou “Marco Legal
das Criptomoedas” (Da Silva, Stuart, 2023; Exame, 2023).

A Lei teve sua vigéncia iniciada em junho de 2023 (vacancia de 180 dias, conforme
previsdo de seu art. 14) e determina que as prestadoras de servigos de ativos virtuais somente
poderdo funcionar no Pais mediante prévia autorizacao de 6rgao ou entidade da Administracao
Publica federal (art. 2°), tendo sido regulada pelo Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023
que “Regulamenta a Lei n® 14.478, de 21 de dezembro de 2022, para estabelecer competéncias
ao Banco Central do Brasil”.

E importante destacar que a Lei ndo altera nenhuma competéncia da Comissdo de

Valores Mobiliarios (CVM), isto ¢, ela ndo se aplica aos ativos representativos de valores
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mobilidrios sujeitos ao regime da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Art. 1°, paragrafo
unico). Assim, em que pese a Lei e o Decreto serem normas mais recentes, nao ha conflito com
o Parecer de Orientagdo CVM n° 40, de 11 de outubro de 2022 que trata sobre “Os CriptoAtivos
e o Mercado de Valores Mobiliarios”, dada a competéncia especializada da autarquia.

E de se destacar que a lei considera a atividade (ativos virtuais) como prestagdo de
servigo, sendo servigo expressamente definido e regulado pelo CDC, notadamente porque o rol
de atividades desenvolvidas pelos fornecedores ¢ exemplificativo, pois um sem-ntimero de
atividades pode “surgir no mundo juridico com a evolugdo da sociedade e estardo, sim,
englobadas como fornecedores ao disponibilizarem produtos ou servigos no mercado de
consumo” (Calado, 2021, p. 44).

Outrossim, como antes mencionado, o Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023
regulamenta a Lei n° 14.478/ 2022 e estabelece a competéncia do Banco Central do Brasil
(BCB) para regular a prestacao de servigos de ativos virtuais, bem como para regular, autorizar
e supervisionar a atividade das prestadoras de servi¢o, além de deliberar sobre as demais
hipdteses estabelecidas na Lei (art. 1°). O Decreto também destaca que nao se aplica aos ativos
representativos de valores mobiliarios, bem como ndo altera as competéncias da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), do Sistema Nacional de Defesa do Consumidor (SNDC) e da
prevencao e de repressao criminal prevista na Lei (Art. 3°).

Assim, de acordo com o arcabougo normativo vigente sdo mantidas as competéncias do
Banco Central do Brasil (BCB) e da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), merecendo
especial aten¢do o fato de que a legislagdo considera a atividade relativa aos ativos virtuais
como prestagdo de servico expressamente definido e regulado pelo Codigo de Defesa do

Consumidor (CDC).

4 O Real Digital (DREX): a resposta estatal brasileira as criptomoedas

Chega-se, entdo, a quinta fase desse processo, com a digitalizacdo da moeda nacional a
partir do desenvolvimento do DREX (Real Digital) que se encerrara com a efetiva
implementag¢do da CBDC (Central Bank Digital Currency).

Como se depreende da exposicao realizada, em menos de 8 anos (2014-2022), o tema
dos criptoativos passou de algo irrelevante para a regulagao do Banco Central do Brasil (BCB)
para um tema regulado por Lei e cuja atribuicao de competéncia regulatoria lhe foi delegada
pela norma de regéncia (art. 6° da Lei 14.478, de 21/12/2022 e art. 1° do Decreto n° 11.563,
13/6/2023).
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O projeto do Real Digital foi desenvolvido pelo Banco Central do Brasil (BCB), que,
apos diversos estudos e testes-piloto para assegurar a viabilidade e a seguranca do Real Digital
antes de sua implementagdo, apresentou o Real Digital com o proposito de se utilizar de
criptoativos para complementar o sistema financeiro tradicional, oferecendo a sociedade uma
moeda digital emitida pelo proprio BCB, com relevante interferéncia na vida cotidiana da
sociedade, em virtude da capacidade de facilitar pagamentos instantineos, reduzir custos de
transagdo e promover inclusao financeira.

Além disso, para Neves, Diniz e Ramos, no cenario nacional, o BCB destacou que a
emissao da CBDC esta diretamente relacionada a “[...] necessidade de conferir atratividade ao
Real com a sua oferta digitalizada de modo a concorrer com as funcionalidades das
criptomoedas e das stablecoins e, com isso, garantir a estabilidade nacional e a centralizag¢do de
poder estatal sobre a politica monetaria” (Neves; Diniz; Ramos, 2023, p. 86-87).

O Real Digital (DREX) ¢ a versao digitalizada do real que tem sua criagdo por meio do
uso de uma “rede de registro distribuido (DLT)” chamada Hyperledger Besu - mesma
tecnologia por tras dos blockchain - que o caracteriza como “uma combinacdo entre a economia
tradicional e a economia cripto”, mais especificamente a “tokenizada” (Malar, 2023).

Segundo Silva (2024, p.19) “os governos de varios paises estdo apresentando sua
Moeda Digital de Banco Central, que emerge como uma etapa significativa na evolugdo
monetaria”, destacando Malar (2023) que no mundo existem aproximadamente 4 (quatro)
moedas digitais em funcionamento, além de dezenas em desenvolvimento, enquanto Souza e
Bezerra (2024, p.47) mencionam que “Suécia, Finlandia, China, Coreia do Sul, Inglaterra,
Australia e Holanda estdo desenvolvendo suas proprias moedas digitais”, sendo crescente a
atencao de académicos e profissionais sobre o tema, o que evidencia “a relevancia e o impacto
potencial das CBDCs nas economias” (Silva, 2024, p.19).

Diferentemente de ativos como o Bitcoin, o Real Digital (DREX) ¢ um projeto de uma
Moeda Digital de um Banco Central (CBDC - Central Bank Digital Currency) que pode ser
definida como uma moeda emitida diretamente por um banco central de um pais e que opera
sob total regulagdo e garantia de um banco central, possuindo um valor equivalente & moeda
convencional do respectivo pais, representando uma forma digital da moeda tradicional (Silva,
2024, p.18), pelo que “o Drex tem as mesmas garantias e seguranca do real tradicional, mas vai
depender de um banco ou de outra institui¢do para o seu uso pela populacao” (Souza; Bezerra,
2024, p.44).

O BCB, em condigdes preliminares ao desenvolvimento do projeto do Real Digital,

considerou as discussoes e diretrizes extraidas do Grupo de Trabalho Interdepartamental (GTI),
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desenvolvido através do advento da Portaria n® 108.092, de 20 de agosto de 2020, que, dentre
as diretrizes apresentadas, deu énfase a possibilidade de desenvolvimento de modelos
inovadores a partir de evolugdes tecnologicas, como contratos inteligentes (smart contracts),
internet das coisas (IoT) e dinheiro programavel; a possibilidade de uso em pagamentos de
varejo; a capacidade para realizar operacdes online e eventualmente operacdes offline; e a
existéncia de seguranga cibernética e juridica na realizacdo dessas operagdes, através da
realizagdao de adequagdes técnicas que corroborem com a manutengdo da privacidade de dados
e de informacdes exigidas por normas especificas, a exemplo da LGPD (Brasil, 2021).

Nesse sentido, “[...] o DREX abre caminho para a implementacdo de contratos
inteligentes, que podem automatizar processos financeiros complexos, reduzindo custos e
aumentando a eficiéncia” (Accorsi; Ferreira, 2025, p. 9), de modo semelhante ao que ja
acontece no mercado de criptoativos, por meio das corretoras que operaram regularmente nesse
mercado.

Para Araujo, o DREX “nao ¢ apenas "a criptomoeda do Banco Central ”’; seu potencial
como plataforma e melhoria da eficiéncia econdmica ¢ bem maior que isso”, tendo em vista
que, dentre as vantagens apresentadas pelo BCB, acerca da utilizagdo da referida tecnologia,
denota-se que 0 DREX ndo podera ser “minerado”, além de viabilizar a tramitagdo de processos
de maneira automatizada, segura, programavel e padronizada (Aratijo, 2024).

Na visao de Barbé (2017, p. 18), o desenvolvimento do DREX a partir da utilizacao da
plataforma Hyperledger Besu coloca a CBDC brasileira em destaque no cenario internacional,
diante da utilizagdo de recursos tecnologicos que permitem a programabilidade, em virtude da
possibilidade de utilizacdo de smart contracts no desenvolvimento dos seus processos; a
validacdao, em fun¢do da possibilidade de se utilizar de mecanismos de consenso de Prova de
Autoridade; o armazenamento de dados e de privacidade, haja vista se tratar de uma Distributed
Ledger Technology (DLT) permissionada, em que os dados armazenados somente serdo
acessiveis as pessoas autorizadas que apresentarem a chave de acesso correspondente; e a
rastreabilidade e o monitoramento das transagdes, através e técnicas como o Block Explorer.

Como se vé, o DREX se materializa como uma resposta estatal do Brasil as
criptomoedas, na medida em que solu¢des inovadoras baseadas em ativos digitais

descentralizados ja passaram a fazer parte do cotidiano das pessoas.
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Quadro 1 - Evolucio Regulatéria dos Criptoativos no Brasil

Evolugdo da Regulag&o de Criptoativos no Brasil

Final de 2022 -
2023

D

Banco Central adota

postura expectante CVM classifica . Desenvolvimento do
sobre criptoativos criptoativos e Regulamentaqao DREX e preparagéo
supervisiona o Formal para CBDC
mercado brasileira
Receita Federal Marco Legal dos
estabelece diretrizes Criptoativos e
tributérias para decreto
criptoativos regulamentador
estabelecem

arcabouco legal

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Consideracoes finais

O presente trabalho apresentou inicialmente os posicionamentos do Banco Central do
Brasil (BCB), partindo de seu primeiro comunicado sobre o tema dos criptoativos, qual seja, o
Comunicado n° 25.306 de 19/2/2014 em que se reconhecia a inexisténcia de necessidade
imediata de regulamentagdo das moedas digitais.

Evidenciou-se que, com o passar do tempo, apesar do Banco Central do Brasil (BCB)
ndo ter regulado o tema, houve regulacdo por parte da Receita Federal do Brasil (RFB), bem
como emissao de Parecer da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Passados mais de 10 (dez) anos da primeira manifestagdo do Banco Central, a utilizagao
dos criptoativos ¢ uma realidade e o proprio 6rgao vem desenvolvendo o projeto do Real Digital
(DREX), a partir de discussoes e diretrizes extraidas do Grupo de Trabalho Interdepartamental
(GTI), desenvolvido através do advento da Portaria n® 108.092/2020.

Atualmente, os criptoativos estdo regulados no Brasil por meio da Lei n° 14.478, de
21/12/2022, chamado de Marco Legal dos Criptoativos, o qual, por sua vez, determina que as
prestadoras de servigos de ativos virtuais somente poderdo funcionar no Pais mediante prévia
autorizacdo de 6rgdo ou entidade da Administragdo Publica federal (art. 2°), tendo a norma sido
regulada pelo Decreto n® 11.563, de 13 de junho de 2023 que estabeleceu as competéncias ao

Banco Central do Brasil.
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Assim, o tema dos criptoativos no decorrer de 10 (dez) anos passou de um assunto de
pouca relevancia para um tema de competéncia regulatéria delegada por Lei para o Banco
Central do Brasil (BCB), evidenciando a dindmica da inovagao tecnoldgica e a necessidade de
normatizagdo. Em outras palavras, a regulagdo brasileira dos criptoativos evoluiu de uma
postura inicial de cautela e observagao para um quadro regulatdrio abrangente, culminando no
desenvolvimento da propria moeda digital estatal (CBDC), demonstrando a adaptabilidade das
institui¢des brasileiras frente a inovacao tecnoldgica, sendo o DREX uma resposta estatal do
Brasil as criptomoedas, na medida em que sua utilizagdo por meio de corretoras centralizadas

ou descentralizados ja passou a fazer parte do cotidiano das pessoas.
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