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CRIPTOATIVOS E REGULAÇÃO: UMA CRÍTICA AO
MARCO LEGAL E SUAS IMPLICAÇÕES PARA O
FUTURO DAS FINANÇAS DIGITAIS NO BRASIL1

CRYPTO ASSETS AND REGULATION: A CRITICAL ANALYSIS OF
THE LEGAL FRAMEWORK AND ITS IMPLICATIONS FOR THE

FUTURE OF DIGITAL FINANCE IN BRAZIL

João Manoel de Lima Junior*
Priscilla Menezes da Silva**

Resumo: Um dos aspcetos jurídicos e econômicos mais sensí-

veis quando se pensa na importância da criptoeconomia é que se tra-

ta de moderna forma de captação da poupança popular. A fim de

garantir segurança jurídica a todas as pessoas físicas e jurídicas que

atuam nesse mercado, bem como posicionar o Brasil como um país

propíscio para o desenvolvimento de tecnologias e negócios relacio-

nados ao setor, em 2022 foi promulgada a Lei nº 14.478, comemorada

como o Marco Legal de Criptoativos. Este artigo tem como objetivo

geral apontar uma reflexão crítica sobre alguns possíveis caminhos

para definição do regime jurídico e regulatório aplicável aos criptoa-

tivos no Brasil. Para atingir este intento, como objetivos específicos

tem-se: (i) rediscutir os conceitos de “marco legal” e “títulos repre-

sentativos”; (ii) compreender as atividades que definem uma presta-

Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 35, p. 53-72, jul./dez. 2024       53

1  Artigo recebido em: 30.06.2024 e aceito em: 15.01.2025.

* Professor da Universidade Federal do Recôncavo da Bahia - UFRB. Doutor em direito

empresarial pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UERJ e mestre em direito

econômico pela Universidade de São Paulo - USP. Foi pesquisador visitante na Georgetown

Law School (EUA).

** Professora da UFRJ, EMERJ, do COPPEAD e do Instituto de Tecnologia e Sociedade - ITS.

Doutora e mestre em Direito da Empresa e Atividades Econômicas pela Universidade do Estado

do Rio de Janeiro - UERJ. Pesquisadora vinculada ao Grupo de Pesquisa Empresa,

Desenvolvimento e Responsabilidade da Universidade Federal de Juiz de Fora - UFJF. Foi

professora visitante na Nottingham Trent University (Inglaterra). Advogada e sócia fundadora

do escritório Priscilla Menezes Advocacia (PMA).



dora de serviços de ativos virtuais e (iii) criticar os parâmetros defini-

dos para os limites das competências do Banco Central do Brasil

(BCB) e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Aplicou-se o mé-

todo dedutivo, revisão bibliográfica e legislativa. Como resultado ob-

servou-se que a legislação em análise não pode ser considerada

como marco legal do Mercado de Criptoativos devido à sua aborda-

gem limitada de assuntos correlatos a este universo e que a atribuição

de mais competências para o Banco Central nos moldes do decreto

presidencial viola o princípio da legalidade.

Palavras-chaves: Marco legal. Criptoativos. Comissão de Valo-

res Mobiliários. Banco Central do Brasil.

Abstract: One of the most sensitive legal and economic as-
pects concerning the crypto economy is that this is a modern way of
capturing popular savings. In order to ensure legal security to all peo-
ple and institutions that operate in this market as well as to set Brazil
as a friendly environment for the development of new technologies
and businesses related to this sector, in 2022 the Act 14.478 was pro-
claimed and celebrated as the legal framework of crypto assets. This
article aims to point a critical reflection about some possible ways to
define the legal and regulatory regime applicable to crypto assets in
Brazil. In order to achieve this goal, there are 3 specific objectives: (i)
to rediscuss the concepts of “legal framework” and “representative
titles”; (ii) to understand the activities that define a service provider of
virtual assets and (iii) criticize the standards defined to limit the attri-
butions of the Brazilian Central Bank and the Securities Exchange
Commission. The deductive method was applied in addition to bibli-
ographic and legal review. As a result it was noticed that the legisla-
tion under analysis cannot be considered a complete legal framework
for the crypto assets market due to its limited approach of topics re-
lated to this universe and that the attribution of more competencies to
the Brazilian Central Bank is illegal based on the presidential decree
because it violates the legality principle.

Keywords: Legal framework. Crypto assets. Security Exchange

Commission. Brazil Central Bank.
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Sumário: Introdução. 1. Mutabilidade de
conceitos jurídicos. 1.1 Afinal, o que é um
“marco legal” ou “marco regulatório” e por
que ele é importante? 1.2 Análise crítica da
definição legal de ativos virtuais. 1.2.1 Análi-
se dos demais elementos do conceito de ati-
vos virtuais. 1.3 Compreender, classificar e
regular: a importância da taxonomia na ativi-
dade legislativa. 2. Prestadoras de serviços
de ativos virtuais: as protagonistas da lei. 3.
Definição de competências: criptoativos en-
tre o BCB e a CVM. 3.1 O papel da CVM na
regulação dos criptoativos. Considerações
Finais.

Introdução.

Desde o lançamento do Bitcoin em 2008 o ecossistema no en-

torno da criptoeconomia vem crescendo vertiginosamente.2 Uma das

coisas mais interessantes no debate sobre direito e tecnologia é per-

mitir a rediscussão de conceitos tradicionais, muitos dos quais esta-

vam esquecidos, necessários para a definição do regime jurídico apli-

cável às inovações financeiras, criptoativos e NFTs3 por exemplo. O

próprio conceito de moeda, há tempos não gerava maiores discussõ-

es e ganhou bastante tração após o surgimento do Bitcoin.

Nesta linha, a Lei nº 14.478/22, pela sua forma e conteúdo,
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permite discutir o conceito de ativos virtuais, bem como rediscutir o

conceitos de marco legal e títulos representativos; os parâmetros para

(re)definição dos limites das competências do Banco Central do Bra-

sil (BCB) e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e a redefinição

do órgão da administração pública federal responsável pela proteção

da economia popular.

A primeira pergunta que deve ser respondida é: por que se

regular o mercado de critptoativos? Justifica-se tal intervenção do Es-

tado na economia por se tratar de uma nova forma, agora digital, de

captação da poupança popular. No passado, já foram tulipas, arroz,

gado e até ovos de avestruz. A segunda pergunta é: como se regula o

mercado de criptoativos? Tendo em vista que a Lei nº 14.478/22 já

está em vigor, objetivo geral deste artigo é apontar uma reflexão crí-

tica sobre a referida lei para então enumerar alguns possíveis cami-

nhos para definição do regime jurídico e regulatório aplicável aos

criptoativos no Brasil.

A estrutura regulatória adotada para o mercado de criptoati-

vos é uma lei modesta e um decreto presidencial que só aponta um

órgão regulador, deixando todo o perímetro regulatório para ser de-

finido posteriormente através de regra expedia pela administração

pública. Tal fato permite que se repense o próprio conceito e funções

de um marco legal ou regulatório.

Dentre os 14 artigos da Lei nº 14.478/22, três foram seleciona-

dos para a discussão proposta neste artigo, por trazerem as questões

mais palpitantes na análise da lei. Os artigos 3º (que define o que é

um artigo virtual); 5º (que indica as atividades desempenhadas pelos

prestadores de serviços de ativos virtuais) e o 6º (que indica a regra

definição do órgão regulador do mercado de ativos virtuais).

Para atingir o intento proposto como objetivo geral, apresen-

tam-se os seguintes objetivos específicos: (i) rediscutir os conceitos

de “marco legal” e “títulos representativos”; (ii) compreender as ativi-

dades que definem uma prestadora de serviços de ativos virtuais e
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(iii) criticar os parâmetros definidos para os limites das competências

do Banco Central do Brasil (BCB) e da Comissão de Valores Mobiliá-

rios (CVM).

Aplicou-se o método dedutivo, revisão bibliográfica e legisla-

tiva na construção dos objetivos propostos. Por fim, o trabalho foi

dividido em 3 seções. A primeira parte tratará de questões relativas à

definição de um marco legal e sobre o conceito de títulos repre-

sentativos; a seguir será abordado o núcleo nevrálgico da lei, qual

seja, a definição dos serviços relacionados com ativos virtuais e pres-

tadores desses serviços. Por fim será apresentad uma análise legal crí-

tica acerca dos critérios utilizados para atribuir competência ao Banco

Central e porque a participação da Comissão de Valores Mobiliários é

essencial neste mercado.

1. Mutabilidade de Conceitos Jurídicos.

Sendo o Direito uma Ciência Social Aplicada, deve refletir as

mudanças sociais, econômicas, tecnológicas e culturais de seu tem-

po. Por isso os conceitos legais não são imutáveis. Cite-se por exem-

plo o conceito de instituição financeira, que antes era adistrito apenas

à bancos e outras entidades tradicionais que realizavam operações de

crédito, câmbio, depósito e investimento (Lei nº 4.595/1964) e hoje

inclui fintechs e outras empresas de tecnologia que oferecem serviços

financeiros (Lei Complementar nº 105/2001 e Resolução BCB nº

4.656/2018).

A mudança conceitual pode ocorrer de 2 formas: (i) através de

interpretações judiciais, quando os tribunais podem reiterpretar con-

ceitos jurídicos à luz de novos contextos e realidades e (ii) através de

mudanças legislativas, como no exemplo dado acima. Nos dois casos,

a doutrina jurídica pode influenciar a evolução de novos conceitos.

Neste tópico, dedicar-se-á a compreender se tal evolução ocorreu

com os conceitos de marco legal e títulos representativos. 
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1.1. Afinal, o que é um “marco legal” ou “marco regulatório” e

por que ele é importante?

Um marco legal ou marco regulatório é um conjunto de nor-

mas, leis, regulamentos e diretrizes estabelecidas por uma autoridade

competente (geralmente através do Poder Legislativo ou uma agência

reguladora) para disciplinar, organizar e controlar uma determinada

atividade ou setor. Esses marcos são fundamentais para garantir a or-

dem, a segurança jurídica, a transparência e a previsibilidade nas rela-

ções sociais, econômicas e políticas. Marcos Legais têm uma preten-

são de completude na definição do objeto e limites do mercado regu-

lado, quais as atividades e profissões que dele participam. Geralmen-

te, são legislações abrangentes, extensas e detalhadas. Definitivamen-

te não é o caso da Lei nº 14.478/22, que é muito concisa, com apenas

14 artigos e deixa grande parte do conteúdo normativo para ser defi-

nido em momento posterior.

A referida lei nem indica qual órgão irá regular o mercado de

criptoativos, ao contrário, deixa ampla margem de discricionariedade

para a administração pública e estabelece apenas os limites mínimos

necessários, por exemplo, criando tipos penais com ativos virtuais

(artigos 10, 11 e 12). Percebe-se que apesar de ser aclamada como

marco legal, na verdade promoveu uma desligalização do tema.

Quando comparada com o Regulamento dos Mercados de

Criptoativos da União Europeia, conhecida como MICA, a inadequa-

ção como marco legal fica ainda mais flagrante. A lei europeia, no

objetivo de regular este mercado da forma mais abrangente possível

abordou os seguintes tópicos: (i) definições e classificações de crip-

toativos; (ii) emissão de criptoativos; (iii) provedores de serviços de

criptoativos; (iv) proteção ao consumidor; (v) estabilidade finaneira;

(vi) integridade do mercado; (vii) inovação e competitividade; (viii)

cooperação internacional e (ix) disposições finais e transitórias.

Não se defende que a União Europeia se torne exportadora de

legislações, nos moldes do que ocorreu com a Lei Geral de Proteção
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de Dados, mas tratar como marco legal uma lei que se limita a regular

as atividades dos intermediários do setor não parece adequado.

A Lei nº 14.478/22 é bem modesta quando analisada do ponto

de vista regulatório, mas é importante sinalizar para determinados

agentes de mercado e clientes que a atividade em questão é legítima,

reconhecida e, principalmente, lícita. É vista com bons olhos e como

algo bastante necessário para as exchanges e quem quiser atuar no

mercado de criptoativos. Principalmente, na medida que o apelo li-

bertário do mercado de criptoativos perde força e pessoas de fora dos

nichos tecnológicos começam a aplicar dinheiro em criptoativos. Esse

parece ter sido o caso da lei sob análise.

1.2. Análise crítica da definição legal de ativos virtuais.

Segundo o artigo 3º da Lei nº 14;478/22, “considera-se ativo

virtual a representação digital de valor que pode ser negociada ou

transferida por meios eletrônicos e utilizada para realização de paga-

mentos ou com propósito de investimento”. A omissão do fenômeno

da incorporação é uma omissão acidental ou um silêncio eloquente

do legislador brasileiro? 

Pelo instituto da representação clássico, conforme regramento

previsto para os Títulos de Crédito, um cheque, nota promissória ou

duplicada representam um direito incorporado no título em virtude

do princípio da cartularidade. Nestes casos, é imperioso estar de pos-

se dos títulos para exercer o direito neles contido (incorporado). 

Entretanto, com o avanço tecnológico e crescente digitalização

das transações financeiras observa-se o fenômeno da desmaterializa-

ção dos títulos de crédito e das finanças de forma geral. Resta a dúvida

que divide a doutrina brasileira e interessa para a discussão aqui pro-

posta: o princípio da incorporação se aplica aos títulos digitais?

Os doutrinadores que argumentam a favor da aplicação do

princípio da incorporação aos títulos virtuais apresentam dois argu-
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mentos centrais: (i) equivalência funcional, isto é, desde que o título

virtual cumpra a mesma função do título físico o princípio deveria ser

mantido; (ii) segurança jurídica, pois o instituto já é conhecido de

longa data dos operadores do Direito e poderia ser adaptado aos tí-

tulos virtuais como uma evolução natural do Direito Empresarial.4

Há também os que são contrários à aplicação do princípio da

incorporação aos títulos virtuais, com base em dois motivos princi-

pais: (i) o princípio da incorporação, tal qual sua concepção original,

se baseia na existência de um título físico, ou seja, depende da cartu-

laridade. Como a principal característica dos títulos virtuais é justa-

mente sua desmaterialização, a incorporação restaria prejudicada; (ii)

com a evolução dos fenômenos sociais o Direito deve inovar também

e criar novos princípios que se adequem à realidade digital. Alguns

autores defendem o princípio da representação digital como substitu-

to da incorporação. A partir dissose reconheceria que o direito está

ancorado em um registro eletrônico seguro e verificável.5 

Esta última parece ter sido a escolha do legislador ao afirmar

que “ativos virtuais são representações digitais de valor”. Isto posto, é

possível inferir que os ativos virtuais têm natureza jurídica de títulos

representativos. Tradicionalmente, a finalidade dos títulos repre-

sentativos é a de representar (como o nome sugere) a existência de

mercadorias ou bens.

No passado – e, em muitas áreas, até hoje – eram documentos

em papel que representavam a existência de mercadorias também fí-

sicas. Cite-se como exemplo o conhecimento de depósito, warrant e

conhecimento de frete/transporte. Assim, um ativo virtual repre-

sentaria a existência jurídica de um bem imaterial, inexistente fisica-

mente, ao qual se atribui um valor econômico (utilidade). Esta con-
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cepção é coerente com a definição americana dos criptoativos como

commodities, tal como é feita pela US Commodity Futures Trading

Commission – CFTC.6 

1.2.1. Análise dos demais elementos do conceito de ativos vir-

tuais.

Além de ser uma representação digital de valor, ainda segun-

do o art. 3º o ativo virtual é aquele que “pode ser negociado ou trans-

ferido por meios eletrônicos e utilizado para realização de pagamen-

tos ou com propósito de investimento”. Aqui cabem alguns desta-

ques.

O ambiente eletrônico é o ecossistema nativo para circulação

de ativos digitais. Especificamente no que se refere aos criptoativos,

embora possam ser “baixados” e arquivados em dispositivos físicos,7

a transferência de sua titularidade (circulação) ocorre de forma ele-

trônica. Quando o legislador indica que esses ativos virtuais podem

ser utilizados como meios de pagamento ou instrumentos de investi-

mentos, reconhece a possibilidade de utilizações para finalidades dis-

tintas, o que deveria gerar diferentes abordagens regulatórias para

uma maior eficácia.

A Lei nº 14. 478/22 não indicou quais tipos de ativos virtuais

serão submetidos ao seu âmbito de aplicação.8 Ao invés disso, o pa-
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rágrafo único do art. 3º afirma que “competirá a órgão ou entidade da

Administração Pública federal definido em ato do Poder Executivo

estabelecer quais serão os ativos financeiros regulados, para fins des-

ta Lei”. Esta previsão pode gerar um problema que já é velho conhe-

cido no âmbito do Mercado de Capitais. A previsão de uma lista taxa-

tiva de ativos pode, na prática, gerar um problema semelhante ao ob-

servado entre 1976 e 2001 na definição de valores mobiliários, pois

novos valores mobiliários – não previstos na lista oficial do artigo 2º

da Lei nº 6.385/76 foram criados na prática, mas não tinham previsão

legal. Diante deste cenário, fica a provocação: o que funcionaria me-

lhor neste momento ao tratar da definição de criptoativos? Um rol

taxativo ou uma definição mais abrangente?

Ousa-se afirmar que o legislador perdeu uma boa oportunida-

de de conceituar as diferentes espécies de criptoativos (ativos vir-

tuais) e com isso a chance de endereçar melhor a questão dos parâ-

metros para fixação de competências conforme será abordado no

item 4 deste trabalho.

1.3. Compreender, classificar e regular: a importância da taxo-

nomia na atividade legislativa.

A regulação nada mais é do que uma forma de intervenção do
Estado na economia. Através da promulgação de leis busca-se deter-
minar parâmetros para a realização de determinadas atividades, en-
corajar alguns comportamentos e reprimir outros. Nem todas as ativi-
dades precisam ser reguladas, mas a partir do momento em que se
decide que uma certa atividade econômica precisa ser regulamentada
e que chegou-se ao momento adequado para isso, o “como regular”
torna-se fundamental. 
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provejam ao seu titular acesso a produtos ou serviços especificados ou a benefício proveniente

desses produtos ou serviços, a exemplo de pontos e recompensas de programas de fidelidade;

representações de ativos cuja emissão, escrituração, negociação ou liquidação esteja prevista

em lei ou regulamento, a exemplo de valores mobiliários e de ativos financeiros.



Uma regulação equivocada pode ter efeitos maléficos para a

economia e sociedade em geral. Pode ser tornar aquela “lei que não

pegou”, que ninguém obedece e nada acontece, acarretando efeito

desmoralizador ao legislador e autoridades. Especificamente no âm-

bito da inovação, pode acabar desencorajando o desenvolvimento de

novas tecnologias. Ao contrário, uma legislação bem, feita, construí-

da a partir de inteligência coletiva, ouvindo-se a comunidade e o mer-

cado, tende a trazer segurança jurídica, incentivo para o desenvolvi-

mento tecnológico e posicionamento do país como lugar propício

para aportes de investimentos no setor.

Quando se trata de criptoeconomia, percebe-se que este ecos-

sistema se desenvolveu muito rápido ao longo dos últimos 16 anos,

com considerável complexidade: há variadas espécies de ativos crip-

tográficos e vários intermediários que desempenham uma gama de

atividades distintas. Antes de regular, ao legislador é essencial com-

preender e classificar. Quando se pensa num marco legal de criptoa-

tivos, parte essencial da legislação deveria dedicar-se à construção de

uma taxonomia do objeto, leia-se, dos próprios criptoativos. 

Dentro do gênero criptomoedas, há pelo menos três espécies

de ativos mais utilizados: (i) criptomoedas; (ii) tokens (de utilidade e

de pagamento)9 e (iii) stable coins.10 A lei nº 14.478/2022 não apre-

senta esta distinção substancial. A ausência de compreensão adequa-

da do legislador sobre o funcionamento, utilização e finalidade dos

criptoativos terá como consequência uma legislação pouco eficiente

e equívocos quando se trata da autoridade competente para atuar no

setor, como se verá mais adiante.
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9  Há outras espécies de tokens como os NFTs (non fungible tokens) – tokens não fungíveis,

mas de forma geral os legisladores ao redor no mundo têm se preocupado com os que tem

sido mais comercializados em termos de capitalização de mercado.

10  Em tradução livre poderiam ser chamadas de “moedas esáveis” pois tem seu valor atrelado

a outro ativo, como dólar ou ouro, o que reduz um dos principais problemas relacionados às

criptomoedas, sua alta volatilidade.



2. Prestadoras de serviços de ativos virtuais: as protagonistas da

Lei.

Apesar da blockchain (sistema de rede distribuída que inicial-

mente amparou, do ponto de vista tecnológico, a emissão e circula-

ção de criptoativos) ter sido concebida como um sistema de transmis-

são ponto a ponto (peer-to-peer) justamente para evitar a atuação de

intermediários, resta claro que conforme a sociedade foi se apro-

priando da tecnologia sua utilização transmudou-se da ideia original.

Com o passar dos anos, foram surgindo as figuras dos inter-

mediários, que apesar de viabilizarem facilidade de acesso aos usuá-

rios finais, também são responsáveis pelos maiores escândalos de in-

cidentes de segurança, perda e roubo de criptoativos. 

Quando se trata de regulação, um dos aspectos mais relevan-

tes é determinar quem deverá suportar seu ônus. No âmbito da Ins-

trução Normativa 1.888/ 2019 da Receita Federal do Brasil, por exem-

plo, atribuiu-se ao contribuinte (pessoa física ou jurídica) e à exchan-

ge o dever de informar sobre as operações realizadas com criptoati-

vos observadas as imposições específicas previstas na instrução. A Lei

nº 14. 478/2024, focou na figura dos intermediários do ecossistema de

criptoativos, legalmente designados como “prestadoras de serviços

de ativos virtuais”, conforme ementa da lei: “Dispõe sobre diretrizes

a serem observadas na prestação de serviços de ativos virtuais e na

regulamentação das prestadoras de serviços de ativos virtuais”. Perce-

be-se que apesar de ter sido apelidada como marco legal de criptoa-

tivos, a referida lei é bem limitada e foca nos serviços de intermedia-

ção e seus prestadores.

Para viabilizar a emissão e negociação eletrônica de ativos fi-
nanceiros, é necessária a atuação de uma série de agentes e prestado-
res de serviços regulados. Tais como instituições financeiras, prove-
dores de infraestrutura de mercado financeiro, instituições integran-
tes do sistema brasileiro de distribuição de valores mobiliários ou
profissionais dos mercados financeiro e de capitais (consultores, ges-
tores, analistas, etc.). 
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De forma similar, para que haja funcionamento adequado do

mercado eletrônico de ativos virtuais (Mercado de Criptoativos), esta

mesma gama de atividades é exercida pelas exchanges e/ou por pres-

tadores de serviços de informática.11 O exercício das atividades ne-

cessárias para o bom funcionamento, regulação do mercado e prote-

ção do investidor fica à cargo das exchanges, não é exercido ou pres-

tado por empresas de informática. Na feliz expressão de Eduardo Sa-

lomão12 Neto, o mercado de criptoativos, para funcionar, depende do

envelopamento de uma série de atividades pela exchange. 

O artigo 5º da Lei nº 14.478/22 enumera algumas atividades,
mas deixa muitas fora da lista, como por exemplo: intermediação,
atuação por conta e ordem, gestão de recursos de terceiros, gestão,
discricionária ou não, de carteira administrada, consultoria, análise,
distribuição, estruturação, serviços qualificados de infraestrutura de
mercado financeiro (liquidação, física e financeira, registro, e contro-
le pós-negociação).

Mais uma vez observa-se o paradoxo da repetição. Um ecos-

sistema que foi projetado para evitar a atuação de intermediários e

influências políticas e econômicas, replica toda a infraestrutura tradi-

cional: intermediários, serviços e produtos parecidos como o que se

tem no sistema financeiro tradicional (até os derivativos, protagonis-

tas da crise de 2008 já existem no universo dos criptoativos). Sendo

assim, vê-se com prepcupação a exclusão de várias atividades do rol

do art. 5º.

3. Definição de competências: criptoativos entre o BCB e a CVM.

O artigo 6º da Lei nº 14.478/22 prevê que um ato do poder
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11  Estes prestadores de serviço (de informática, sistemas de informação e programação) criam

aplicativos e interfaces mais amigáveis para facilitar a utilização pelo usuário final.

12  SALOMÃO NETO, Eduardo (2022). As Atividades ‘Bancárias’ das Empresas de Criptoativos.

Disponível em: https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8051-19. Acesso em: 13 mai.



executivo federal determinará o órgão da administração pública res-

ponsável pela regulação do mercado de ativos virtuais. No dia 20 de

junho de 2023, data de entrada em vigor da referida lei, entrou em

vigor o Decreto Presidencial nº 11.563/23 prevendo que a regulação

do mercado de ativos virtuais ficaria à cargo do Banco Central do Bra-

sil (BCB). A possibilidade jurídica desta nova competência do BCB

ser definida em decreto é controversa, existindo argumentos tanto fa-

voráveis, quanto contrários à tal definição.

Aqueles que defendem a legalidade13 desta definição de com-
petência via decreto do chefe do Poder Executivo Federal argumen-
tam que: (i) a exigência de expressa de lei para a criação da autarquia
não abrange a definição da competência do órgão; (ii) autarquia
pode exercer qualquer atividade típica da administração pública, tal
como regular (exercício de poder de polícia); (iii) descentralização e
delegação de competências são princípios fundamentais das ativida-
des da administração pública e prerrogativas do Presidente da Repú-
blica e do Ministro da Fazenda e (iv) o rol de competências listadas
na lei de criação do BCB, é meramente exemplificativo. 

Por outro lado, os que alegam tal atribuição de competência
ser ilegal14 argumentam que: (i) a exigência de expressa de lei para a
criação da autarquia abrange a definição da competência do órgão;
(ii) o rol de competências listadas na lei de criação do BCB, é taxati-
vo; (iii) a descentralização e delegação de competências da adminis-
tração pública, tratada no Decreto-Lei nº 200/67, se refere ao (a) âm-
bito interno dos órgãos da administração pública direta, (b) à relação
entre órgãos da administração pública direta; ou (c) aos órgãos da
administração pública indireta com subordinação, ou seja, quando há
uma relação direta de hierarquia na administração pública introversa.
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13  Fundamentos legais: Art. 37, inciso XIX, da Constituição Federal de 1988; Arts. 10 e 11 da

Lei nº 4.595/64; Art. 5º, inciso I, do Decreto-Lei nº 200/67; Art. 6º, incisos III e IV, do Decreto-Lei

nº 200/67; e Arts. 11 e 12 do Decreto-Lei nº 200/67.

14  Fundamentos legais: Art. 37, inciso XIX, da Constituição Federal de 1988; Arts. 10 e 11 da

Lei nº 4.595/64; Art. 5º, inciso I, do Decreto-Lei nº 200/67; Art. 6º, incisos III e IV, e 39 do

Decreto-Lei nº 200/67; Arts. 11 e 12 do Decreto-Lei nº 200/67.



O BCB é autarquia especial vinculada ao Ministério da Fazen-

da, não subordinada à ela. A proteção da poupança popular é de

competência direta do Ministério da Fazenda, trata-se de política pú-

blica. Verifica-se atualmente um aumento desarrazoado das compe-

tências do BCB. Pois, além de autoridade monetária, o BCB deve

atuar como órgão regulador setorial do mercado financeiro (crédito,

câmbio, pagamentos) e agente executivo internacional do governo

federal. E, mais recentemente, com o PIX e DREX, instituidor de ar-

ranjo de pagamentos, desenvolvedor de tecnologia para prestação de

serviços financeiros e provedor de infraestrutura de mercado finan-

ceiro. Ou seja, já há em curso um regime híbrido de atuação, mistu-

rando as funções como regulador e operador, como o Banco de

Compensações Internacionais (BIS) vem defendendo desde 2005. 

3.1. O papel da CVM na regulação dos criptoativos.

No momento atual, parece que a Comissão de Valores Mobi-
liários (CVM) – assim como a maioria das pessoas e instituições dedi-
cadas ao universo dos criptoativos – está em momento de aprendiza-
gem institucional sobre o que exatamente são os criptoativos e como
se diferenciam os security tokens dos demais. O problema é a forma
como o teste para a definição de contrato de investimento coletivo15

vem sendo aplicado pela CVM, de maneira burocrática, aplicando as
perguntas com conceitos abertos como se fossem tipos fechados
(checklist approach).16 Uma abordagem simplista que contribui pou-
co para a necessidade de uma análise aprofundada das características
dos criptoativos para sua definição como valores mobiliários.
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15  Art. 2º, inciso IX da Lei nº 6.385/76.

16  PALIS, Pedro Maruo (2020). Tokens, Criptoativos e Contratos de Investimento Coletivo: Aná-

lise de Casos. Trabalho de Conclusão de Curso sob a orientação do professor João Manoel de

Lima Junior apresentado à FGV Direito Rio, como requisito parcial para a conclusão do curso

de bacharel em Direito da Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundação Getulio Vargas.

Disponível em: https://repositorio.fgv.br/items/6021a511-f3e1-4afa-a4a2- 2d2c3599737a. Aces-

so em: 13 mai. 2024.



O papel da CVM na regulação do mercado de ativos virtuais
dependerá muito da concepção e protagonismo que o órgão preten-
de ter. Por exemplo, se a CVM buscará ter definições mais abranges
de security tokens para fins de ampliação de sua competência. Se fizer
isso, verificar-se-ia no Brasil um conflito semelhante ao observado
atualmente nos EUA entre a Comissão de Negociação de Contratos de
Futuros de Commodities (CFTC) e a Comissão de Valores Mobiliários
(SEC). Desde 2019, os criptoativos vem sendo considerados como
mercadorias (commodities), regulados pela CFTC e a SEC vem tentan-
do ampliar sua competência considerando-os como valores mobiliá-
rios (securities).

A ampliação da competência da SEC ao alargar o conteúdo do

conceito de security (que já é abrangente) é possível, nos EUA, por um

dos critérios do Reves Test que determina que a SEC deve regular um

determinado ativo financeiro sempre que o ativo em questão não esti-

ver sujeito à nenhuma outra norma ou regime protetivo específico.

Os participantes do mercado de critptoativos, ao seu turno,
vem afirmando que os criptoativos não são valores mobiliários (secu-
rities) porque – em estruturas descentralizadas (DeFI) é impossível
delimitar quem seriam os “terceiros” de cujos esforços dependeriam
os retornos dos investidores (os resultados advirem do esforço do
promotor ou de terceiros é um dos critérios do Howey Test).

No Brasil, a CVM, desde da inclusão do inciso IX no artigo 2º
da Lei nº 6.385/76, vinha fazendo algo semelhante – alargando sua
competência regulatória para novos ativos financeiros – ao conside-
rar algumas estruturas financeiras de captação de poupança popular
(num largo conceito de oferta pública) como valores mobiliários (tais
como o investimento em “condo-hotéis” ou as cédulas de crédito
bancário - CCBs).

Com isso, a CVM vinha se consolidando como órgão regula-
dor de última instância (regulator of last resort), tal como a SEC, nos
EUA, das operações de captação de poupança popular. E, conse-
quentemente, ampliando a sua competência regulatória. Acontece
que no Brasil, o órgão regulador de última instância das operações de
captação antecipada de poupança popular sempre foi o próprio Mi-
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nistério da Fazenda.17 O regimento interno do Ministério da Fazenda
já atribuiu esta competência para várias de suas secretarias ao longo
dos anos. Atualmente é a Secretaria de Prêmios e Apostas (SPA), mas,
no passado, esta competência já foi da Secretaria de Acompanhamen-
to Econômico (SEAE) e da Secretaria de Acompanhamento Fiscal,
Energia e Loterias (SEFEL).

A título ilustrativo, a tabela a seguir demonstra as diferenças
entre as abordagens da SEC e da CVM na identificação e um ativo
como valor mobiliário para fins de atuação:

Tabela 1 – Comparativo entre os critérios de
definição de valores mobiliários EUA e Brasil

ESTADOS UNIDOS BRASIL

Howey test sec vs. W.j.
howey
U.s. supreme court
(1946)

Reves Test Reves vs. Ernst Young
U.S. Supreme Court (1990)

Rol taxativo e cláusula aberta de
contrato de investimento coletivo
do artigo 2º da Lei 6.385/76 e teste
definido pela CVM em decisão
administrativa.

Um investimento em
dinheiro foi feito

A motivação das partes (comprador
e vendedor do título) na operação
foi negociar um investimento ou
“comercial”

Ativos listados nos incisos I a VIII
do artigo 2º da Lei nº 6.385/76 

Em um
empreendimento
comum

O instrumento é ofertado
publicamente para investimento ou
especulação

Títulos ou contratos de investimento
coletivo (Art. 2º, inciso IX, da Lei nº
6.385/76);

O investidor tem
expectativa de obter
lucros

As expectativas razoáveis do
público investidor

Objeto de oferta pública; que gerem
direito de participação, de parceria
ou de remuneração (inclusive
resultante de prestação de serviços);

Os lucros são
derivados de
esforços do
“promotor” ou de
terceiros

Se os contratos estão sujeitos a
alguma regulação específica que
reduza seu risco e torna
desnecessária a aplicação do
Securities Act

Rendimentos advêm do esforço do
“empreendedor” ou de terceiros.

Fonte: Adaptado de ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpção; 
LIMA JUNIOR, João Manoel de.18
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17  Conforme previsto até hoje, no artigo 39 do Decreto-Lei nº 200/67, entre 1971 e 2008, no

inciso V do artigo 7º da Lei nº 5.768/71, e hodiernamente no regimento interno do Ministério

da Fazenda. 

18  ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpção; LIMA JUNIOR, João Manoel de. A Incidência das



Desde o voto do Diretor Marcos Pinto no julgamento do Pro-

cesso Administrativo CVM nº RJ2007/11.593, em 22/1/2008, foi defini-

do o “teste” brasileiro para definição de um contrato de investimento

coletivo (nova espécie do gênero valor mobiliário). Os conceitos in-

determinados do inciso IX do artigo 2º da Lei nº 6.385/76 foram sub-

divididos em um checklist composto por 6 perguntas:19 (i) há um in-

vestimento? (ii) o investimento é formalizado por um título ou por um

contrato? (iii) o investimento é coletivo? (iv) o investimento dá direito

a alguma forma de remuneração? (v) a remuneração tem origem nos

esforços do empreendedor ou de terceiros que não o investidor? (vi)

os títulos ou contratos são objeto de oferta pública?

Como atualmente, no Brasil, o órgão regulador de última ins-

tância dos criptoativos é o Banco Central (à despeito da possível ile-

galidade da forma como esta definição foi feita pela Lei nº 14.478/22

e pelo Decreto nº 11.563/23), e a CVM parece ter um bom histórico

de relacionamento e diálogo interinstitucional com o Banco Central,

é possível que esta tenha um papel mais comedido na regulação dos

criptoativos ao longo dos próximos anos. 

Considerações Finais.

Uma análise mais detida da modestíssima Lei nº 14.478/22,

que tem apenas 14 artigos e deixa ampla margem de discricionarieda-

de para a definição do regime jurídico aplicável ao mercado de ativos

virtuais para o Banco Central, permite alguns apontamentos:
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Normas Emanadas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) nas Companhias Fechadas e

Outros Tipos Societários. In: Encontro Nacional do Conpedi, 26, Brasília, DF. [Anais].

Florianópolis: CONPEDI, 2017. pp. 5-24. Disponível em:

https://site.conpedi.org.br/publicacoes/roj0xn13/1v8707b4. Acesso em: 13 mai. 2024.

19  LIMA JUNIOR, João Manoel de (2022). O Bitcoin é um Valor Mobiliário ou um Ativo Finan-

ceiro? In. Revista de Informação Legislativa, v. 59, n. 236 (out/dez) Brasília: Senado Federal,

pp. 209-235.



(i) talvez a própria noção de marco legal e limites

da legalidade para o estabelecimento de regimes

jurídico-regulatórios no Brasil possa estar se alte-

rando. Com maior protagonismo da administra-

ção em detrimento da atuação do legislativo;

(ii) a Lei nº 14.478/22, no mínimo, traz algumas

pistas sobre a possiblidade de identificação da

natureza jurídica dos ativos virtuais como títulos

representativos (sendo, portanto, uma nova espé-

cie do gênero título de crédito criada para permi-

tir circulação lícita de bens imateriais digitais);

(iii) a opção de política legislativa e regulatória

de escolher o Banco Central do Brasil como res-

ponsável pela regulamentação do mercado de

ativos virtuais pode ter inaugurado uma terceira

fase na definição do órgão regulador de última

instância das operações de captação de poupan-

ça popular no Brasil.20

Neste sentido, é possível concluir que de um lado, os critptoa-
tivos que têm características de valores mobiliários (security tokens)
são de competência regulatória da CVM; de outro, os criptoativos que
funcionam como meios de pagamento (payment tokens) são de com-
petência regulatória do Banco Central do Brasil. 

A grande discussão ficaria restrita aos demais critptoativos que
têm natureza jurídica de bens imateriais (commodities) e podem ser
usados para captação de poupança popular. Em larga escala, de for-
ma rápida e sem burocracia pela internet e telefone celular. Esta é a
razão fundamental pela qual se regula o Mercado de Criptoativos e
porque a definição de qual é órgão regulador de última instância des-
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20  Entre 1971 e 2001, este órgão era o Ministério da Fazenda (por meio de sua Secretaria de

Acompanhamento Econômico – SEAE); entre 2001 e 2023, este órgão era a CVM; e a partir de

2024, o regulador de última instância das operações de captação de poupança popular passa

a ser o Banco Central do Brasil.



te mercado importa tanto, trata-se de medida de proteção da poupan-
ça popular. 

Percebe-se que a Lei nº 14.478/2022 apesar de não poder ser

classificada como um Marco Legal de Critptoativos no Brasil é uma

sinalização de que o país vê com seriedade este novo mercado e pre-

tende regulá-lo. Espera-se que o esforço legislativo não cesse até por-

que há variados temas que ficaram de fora como a própria conceitua-

ção dos diferentes tipos de criptoativos, medidas de estabilidade fi-

nanceira e de proteção do mercado, cooperação internacional (já que

vários provedores estão fora do território nacional, mas captam recur-

sos de pessoas e empresas situadas no Brasil), proteção e fomento da

inovação.

Portanto, tudo que já foi positivado ou ainda está em discus-

são, certamente ainda precisará passar pelos testes da implementação

prática, reflexão crítica e contencioso administrativo e judicial.
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