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RESUMO: Este estudo examina o modelo de proibicdo das criptomoedas da China
para extrair licdes para o processo regulatorio do Brasil. Inicialmente, contextualiza a
emergéncia das criptomoedas como uma revolugao financeira, oferecendo vantagens
significativas como baixo custo e rapidez, ao mesmo tempo em que apresenta
desafios regulatorios globais diversos, que variam de incentivos a proibigdes totais. O
estudo detalha a abordagem rigorosa da China, que implementou uma proibicao total
e abrangente de todas as atividades de criptoativos, justificada pelos riscos de
disrupgédo econdémica, por servir como um “terreno fértil” para atividades ilicitas como
jogos de azar, fraude e lavagem de dinheiro, e por ameacar a seguranca nacional. A
analise comparativa demonstra que essas preocupagdes chinesas convergem com
riscos “tecnoldgicos, legais e econdmico-legais” e outras ofensas (como fraude e
ocultacao de renda) identificados na literatura, revelando a universalidade dos riscos,
mas a divergéncia nas respostas estatais. No Brasil, a Receita Federal permanece em
“situacao de extrema vulnerabilidade e alto risco” devido a indefinicao juridica e
lacunas regulatorias, o estudo conclui que é crucial evitar a indefinicao legal, rejeitar
o extremo da proibi¢ao total chinesa e seguir um caminho de enquadramento legal
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com licenciamento obrigatério para as exchanges, garantindo controle,
responsabilizacéo e prote¢cdo ao consumidor, sem sacrificar a inovacgao.

Palavras-chave: criptomoedas; regulacao; proibigdo; China; Brasil; responsabilidade
legal.

ABSTRACT: This study examines China’s cryptocurrency prohibition model to derive
valuable lessons for Brazil’s regulatory process. Initially, it contextualizes the
emergence of cryptocurrencies as a financial revolution, offering significant
advantages such as low cost and speed, while posing diverse global regulatory
challenges, ranging from incentives to outright prohibitions. The study details China’s
radical approach, which implemented a total and comprehensive ban on all crypto-
asset activities, justified by the risks of economic disruption, serving as a “hotbed” for
illicit activities such as gambling, fraud, and money laundering, and threatening
national security. Comparative analysis demonstrates that these Chinese concerns
converge with “technological, legal, and economic and legal risks” and other offenses
(such as fraud and income concealment) identified in the literature, revealing the
universality of risks but divergence in state responses. For Brazil, which, despite the
RFB’s role in taxation, remains in a “situation of extreme vulnerability and high risk”
due to legal indefiniteness and regulatory gaps, the study concludes that it is crucial to
avoid legal indefiniteness, reject the extreme of total Chinese prohibition, and follow a
path of legal framework with mandatory licensing for exchanges, ensuring control,
accountability, and consumer protection, without sacrificing innovation.

Keywords: cryptocurrencies; regulation; prohibition; China; Brazil; legal liability.

1 INTRODUGAO

O cenario financeiro global tem sido profundamente transformado pela
emergéncia das criptomoedas. Elas surgiram como reflexo da crise do sistema
financeiro internacional de 2007/2008 (Wandscheer; Oliveira; Rossignoli, 2020, p. 40),
que evidenciou a fragilidade do modelo tradicional. Langado em 2008, o “Bitcoin” tinha
como objetivo contornar bancos ou governos (Mattos; Abouchedid; Silva, 2020, p.
761), fruto da desconfianca gerada pela crise nos Bancos Centrais (Mattos;
Abouchedid; Silva, 2020, p. 768).

Desde entdo, o mercado de criptoativos experimentou um crescimento
exponencial (Senna; Souza, 2023, p. 5). Esses ativos oferecem vantagens como
descentralizagao (Bigaton et al., 2025, p. 3), redugao de custos de transagao (Bigaton
et al., 2025, p. 4) e a promogéo de maior inclusao financeira (Bigaton et al., 2025, p.
3). Contudo, essa inovagao também gerou preocupacdes globais significativas. A
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principal é a possibilidade de seu uso para atividades ilicitas, como lavagem de
dinheiro, sonegacao fiscal, financiamento ao terrorismo e fraudes (Chagas, 2019, p.
137; Uzougbo; Ikegwu; Adewusi, 2024, p. 69; Araujo; Damasceno, p. 2), somada a
alta volatilidade dos precos (Bigaton et al., 2025, p. 4) e a falta de protegdo ao
consumidor (PwC, 2025, p. 3).

Diante dessa tens&o entre inovagao e risco, as nagdes adotaram abordagens
regulatorias drasticamente divergentes (PwC, 2025, p. 4; Riley, 2021, p. 135). Este
trabalho foca em dois arquétipos opostos desse cenario. De um lado, a Republica
Popular da China adotou a medida mais restritiva no cenario global. O governo chinés
baniu atividades de mineragéo e negociacao (Riley, 2021, p. 136; Laband, 2022, p.
538), culminando em um comunicado de 2021 que tornou todas as transagdes de
criptomoedas atividades financeiras ilegais (Hu, 2024, p. 58; Laband, 2022, p. 541).
Do outro lado, o Brasil segue um caminho de “engajamento regulatério ativo”! (PwC,
2025, p. 4). O pais aprovou a Lei n° 14.478/20222 (Araujo; Damasceno, 2023, p. 5),
designando o Banco Central (BACEN) como regulador (PwC, 2025, p. 46) e, por meio
da Secretaria da Receita Federal do Brasil - RFB, ja exige o reporte detalhado de
todas as transacdes via Instrucdo Normativa RFB 1.888/2019 (Mello; Lazzarini, 2024,
p. 111).

Nesse contexto, este trabalho busca responder: como o modelo de proibigao
das criptomoedas implementado na China se alinha com os riscos identificados em
outras jurisdi¢gdes e quais ligdes ele pode oferecer para o Brasil em seu processo de
regulamentagao?

Para tanto, o objetivo geral € analisar o modelo chinés de proibicado das
criptomoedas, suas justificativas e as potenciais licbes para a regulamentagao
brasileira. Este objetivo sera alcangado por meio das seguintes etapas especificas:
descrever a natureza e as caracteristicas das criptomoedas, bem como o panorama

regulatério global; detalhar as justificativas e as atividades explicitamente

1 Conforme definido pelo PwC Global Crypto Regulation Report 2025, o termo “engajamento
legislativo/regulatério ativo” indica que a jurisdigdo possui atividades em andamento, como discussdes
regulatérias, consultas publicas ou a implementagcdo pendente de leis e marcos regulatérios
relacionados a criptoativos. O Brasil se enquadra nessa categoria (PwC, 2025, p. 4).

2 A ementa completa da lei é: “DispOe sobre diretrizes a serem observadas na prestagdo de servigos
de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servigos de ativos virtuais; altera o Decreto-
Lei n®2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Cddigo Penal), para prever o crime de fraude com a utilizagao
de ativos virtuais, valores mobiliarios ou ativos financeiros; e altera a Lei n°® 7.492, de 16 de junho de
1986, e a Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998, para incluir as prestadoras de servigos de ativos virtuais
no rol de suas disposi¢des” (Mello; Lazzarini, 2024, p. 111).
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consideradas ilegais pelo Banco Popular da China (PBOC); comparar as
preocupagdes chinesas com os riscos associados as criptomoedas identificados pela
literatura e por outras analises; analisar criticamente o atual cenario regulatério e
tributario dos criptoativos no Brasil, incluindo as obriga¢cées da Receita Federal do
Brasil (RFB) e as lacunas existentes; e, por fim, discutir as implicagdes e as possiveis
licdes do modelo chinés para o desenvolvimento da regulamentagao brasileira.

A metodologia deste trabalho consiste em uma pesquisa qualitativa, de
natureza exploratoria, utilizando o método de procedimento bibliografico, documental
e legislativo. A coleta de dados sera feita a partir de artigos cientificos, documentos
regulatorios de entidades como o People's Bank of China (PBOC) e a RFB, bem como
noticias e analises especializadas sobre o tema. Sera realizada uma analise
comparativa do marco regulatério chinés com as abordagens de outros paises e com
a realidade brasileira incipiente, identificando convergéncias e divergéncias nas

preocupagdes com 0sS riscos.

2. 0 FENOMENO DAS CRIPTOMOEDAS: RISCOS E DESAFIOS REGULATORIOS

O termo “criptomoeda” refere-se a uma moeda digital ou unidade monetaria
que funciona por meio de criptografia (Chagas, 2019, p. 159). Trata-se de uma
tecnologia de cddigo aberto, gerenciada pelos proprios usuarios e que opera “sem a
necessidade de nenhum intermediador”, como o Banco Central ou empresas de
cartdao (Chagas, 2019, pp. 159-160). Avancando em uma definicdo técnica, a
legislagdo brasileira, por meio da Instru¢do Normativa RFB n°® 1.888/2019, conceitua

“criptoativo” no artigo 5° como:

[...] representacéao digital de valor denominada em sua prépria unidade
de conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou
estrangeira, transacionado eletronicamente®’com a utilizagcdo de
criptografia e de tecnologias de registros distribuidos, que pode ser
utilizado como forma de investimento, instrumento de transferéncia de
valores ou acesso a servigos, € que nao constitui moeda de curso
legal,*

3 A Tecnologia de Registro Distribuido (DLT), da qual o blockchain é um exemplo, é um sistema digital
para registrar transagdes. Diferente de um banco de dados centralizado, os registros sao
compartilhados e sincronizados de forma distribuida entre todos os participantes da rede, o que garante
a imutabilidade e a transparéncia (Hu, 2024, p. 54-55; Prux; Momo; Melati, 2021, p. 3).

4 Moeda de curso legal é aquela emitida e garantida pela autoridade monetaria de um pais, como o
Banco Central, e que, por for¢a de lei, deve ser aceita para a quitagdo de dividas (Chagas, 2019, p.
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As caracteristicas inerentes as criptomoedas conferem-lhes uma série de
vantagens que impulsionaram sua adog¢ao. Entre as principais, destacam-se a
descentralizacdo, a reducao de custos de transacio e a promog¢ao de maior inclusdo
financeira (Bigaton et al., 2025, p. 3-4). Por serem puramente digitais e n&o
dependerem de um intermediario, sdo consideradas por alguns autores como uma
forma ideal de pagamento para transagdes online, destacando-se pela rapidez, baixo
custo e seguranga (Ulrich, 2014 apud Chagas, 2019, p. 140). Essencialmente,
permitem a transferéncia de fundos entre duas partes em qualquer lugar do mundo
sem a necessidade de confiar em um terceiro (Ulrich, 2014 apud Chagas, 2019, p.
140).

A relacdo dos paises com as moedas virtuais € marcadamente diversa,
refletindo a complexidade em enquadrar juridicamente esse novo ativo (PwC, 2025,
p. 4). Nao existe uma abordagem regulatéria unica no mundo (Riley, 2021, p. 135). As
abordagens variam desde proibigdes totais até a criacdo de regimes crypto-friendly
para fomentar a inovagéo (PwC, 2025, p. 8; Araujo; Damasceno, 2023, p. 3). Alguns
paises, como Argélia, Bolivia, Marrocos, Nepal, Paquistdo e Vietna, optaram por
proibir todas as atividades com criptomoedas (Riley, 2021, p. 139). Outras nacgoes,
embora nao proibam, impdem severas restricoes, permitindo transagdes privadas,
mas proibindo que instituicdes financeiras licenciadas participem desse mercado,
como € o caso de Bangladesh, Ird e Tailandia (Riley, 2021, p. 139).

No outro extremo, algumas jurisdigbes nacionais ativamente fomentam o
mercado. O Japao, por exemplo, foi o primeiro pais do mundo a promulgar uma lei
regulando criptomoedas, legalizando-as como forma de pagamento em 2017 (Araujo;
Damasceno, 2023, p. 7). A Unido Europeia estabeleceu um marco regulatério
abrangente e transnacional, o Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), que
entrou em plena aplicagdo em dezembro de 2024, criando um regime de
licenciamento e regras de protegao ao investidor para todo o bloco (PwC, 2025, p. 18,
21). Centros financeiros asiaticos, como Hong Kong SAR e Singapura, também estéo
avangando em seus marcos regulatérios para se posicionarem como centros de ativos
digitais (PwC, 2025, p. 6). O Brasil e os Estados Unidos se encontram em um estado
de “engajamento legislativo/regulatério ativo”, buscando definir regras claras para o
setor (PwC, 2025, pp. 4 € 8).

152). A IN 1.888/2019 da RFB e a Lei 14.478/2022 especificam que os criptoativos “ndo constituem
moeda de curso legal” (Mello; Lazzarini, 2024, p. 111).
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A necessidade de regulamentacao das criptomoedas decorre de multiplas
preocupacdes globais. A principal delas é a prevencao e o combate a atividades ilicitas
(Chagas, 2019, p. 137). A natureza pseudbnima e a facilidade de transacdes
transfronteiricas tornam as criptomoedas atrativas para lavagem de dinheiro,
financiamento ao terrorismo, sonegacao fiscal e fraudes (Bigaton et al., 2025, p. 7;
Mello; Lazzarini, 2024, p. 109; Uzougbo; lkegwu; Adewusi, 2024, p. 68-69). A maioria
dos paises teme essa utilizacdo, e a implementacdo de padrbes de transparéncia,
como o Travel Rule da FATF?®, tornou-se uma tendéncia global (PwC, 2025, p. 7).

Em segundo lugar, a requlamentacéo é vista como essencial para a protegao
do investidor e do consumidor (PwC, 2025, p. 3). A alta volatilidade dos precos € a
“auséncia de regulamentagdes claras” geram um ambiente de “risco associado as
suas oscilagbes” (Bigaton et al., 2025, p. 2), sendo a “incerteza regulatéria” um dos
maiores entraves para a adog¢ao institucional (Bigaton et al., 2025, p. 10).

Finalmente, a regulamentacdo visa o estabelecimento de mecanismos
adequados para a tributagao (Mello; Lazzarini, 2024, p. 109). A definicdo da natureza
juridica dos criptoativos € um passo crucial para que os governos possam fiscalizar e
tributar os ganhos de capital e rendimentos oriundos desses novos ativos (Mello;
Lazzarini, 2024, p. 109; Chagas, 2019, p. 150-151). Como demonstrado, as
justificativas para a regulagdo sao um consenso entre as nagoes (PwC, 2025, p. 11-
15). O que varia, drasticamente, é a intensidade da resposta estatal a esses riscos
(Riley, 2021, p. 139; PWC, 2025, p. 4). E neste espectro que o caso da Republica
Popular da China se destaca pela sua abordagem restritiva: a proibigao total (Chagas,
2019, p. 52; Riley, 2021, p. 140-141).

3. O MODELO CHINES: PROIBIGAO E CONTROLE

A China tem mantido uma postura de crescente restricio em relagao as
criptomoedas, culminando em um dos mais rigorosos regimes de proibi¢do no cenario
global (Riley, 2021, p. 136). Embora a posse de criptomoedas por cidadédos nao seja,

em si, explicitamente proibida (Riley, 2021, p. 144), o governo implementou medidas

5 O Travel Rule (Regra de Viagem) é um padréo global da Forga-Tarefa de Agao Financeira (FATF)
que exige que Provedores de Servigos de Ativos Virtuais (VASPs), como exchanges, coletem e
compartilhem informacdes de identificagdo do remetente (originador) e do destinatario (beneficiario) em
transagbes acima de um determinado limite (PwC, 2025, pp. 7 e 14).
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severas para coibir seu uso e negociagao (Riley, 2021, p. 140). Um marco significativo
nessa trajetoria foi a repressdo a mineragao de Bitcoin. Essa acéao foi intensificada
ap6s o Vice-Premier Liu He, em maio de 2021, pedir um crackdown(repressao)
rigoroso das atividades de mineragédo e negociagao (Laband, 2022, p. 538). Pouco
depois, as autoridades locais aplicaram proibigdes que levaram ao “éxodo ordenado”®
dos mineradores do pais (Laband, 2022, p. 538).

A consolidagao dessa postura repressiva se deu com a publicacdo do Notice
on Further Preventing and Resolving the Risks of Virtual Currency Trading and
Speculation’.(Aviso sobre Prevengdo e Resolugdo Adicional dos Riscos de
Negociacao e Especulagcao de Moeda Virtual) pelo People's Bank of China (PBOC) e
outros 6rgaos reguladores em 15 de setembro de 2021 (PBOC, 2021; Riley, 2021, p.
141). Este comunicado representa a mais abrangente e explicita declaracdo de
proibicdo até entdo, solidificando o modelo chinés de controle absoluto sobre o
mercado de criptoativos (Riley, 2021, p. 141). Esta postura enérgica € complementada
pelo desenvolvimento agressivo do Yuan Digital (e-CNY). A estratégia chinesa néo é
apenas de proibigcdo, mas de substituicdo: o governo esta ativamente eliminando a
concorréncia descentralizada para impor sua propria Moeda Digital de Banco Central
(CBDC?®) (Laband, 2022, p. 515). Isso permite ao Estado colher os beneficios
tecnolégicos dos pagamentos digitais—como a eficiéncia e a modernizagcdo—ao
mesmo tempo em que reforga o controle total sobre a politica monetaria e os fluxos
financeiros, uma medida vista como essencial para “salvaguardar a seguranga
nacional” (PBOC, 2021) e proteger a “soberania monetaria” da China (Laband, 2022,
p. 548; Riley, 2021, p. 142).

As justificativas para esta proibicdo sdo multifacetadas e focam na
salvaguarda da estabilidade econémica, financeira e social do pais (PBOC, 2021). O
comunicado de 2021 declara explicitamente que o objetivo & “prevenir e resolver ainda

mais os riscos de negociacdo e especulacdo de moeda virtual® e “salvaguardar

6 Antes da repressao de 2021, estima-se que a China sediava até 75% de toda a mineragéo global de
Bitcoin (Riley, 2021, p. 136; Laband, 2022, p. 538). A proibicdo resultou em um "éxodo ordenado"
uma migracdo em massa de mineradores, que buscaram paises com energia mais barata e regulagao
favoravel.

7 O titulo completo em inglés é Notice on Further Preventing and Resolving the Risks of Virtual Currency
Trading and Speculation, ou, em tradugéo livre, “Aviso sobre a Prevengéo e Resolugédo Adicional dos
Riscos de Negociagéo e Especulagdo com Moeda Virtual’ (Riley, 2021, p. 140; Laband, 2022, p. 541).
8 Sigla para Central Bank Digital Currency (Moeda Digital de Banco Central). E a forma digital da moeda
fiduciaria de um pais (ex: e-CNY na China, Drex no Brasil). Diferente das criptomoedas
descentralizadas, uma CBDC é emitida, controlada e garantida pelo Banco Central, sendo um passivo
direto da autoridade monetaria (Laband, 2022, p. 521; Riley, 2021, p. 140).
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devidamente a seguranca nacional e a estabilidade social” (PBOC, 2021). As
principais razdes incluem a percepgao de que a especulagdo com moedas virtuais era
“disruptiva para a economia e o mercado financeiro” (PBOC, 2021). Além disso, o
PBOC considerou as criptomoedas um “terreno fértil” para atividades ilegais, incluindo
“‘jogos de azar, arrecadacao ilegal de fundos, fraude, esquemas de piramide, lavagem
de dinheiro” e outras atividades criminosas (PBOC, 2021). O governo também citou
os “riscos significativos a propriedade dos residentes” (PBOC, 2021) e, em ultima
instancia, a necessidade de “salvaguardar a seguranga nacional e a estabilidade
social” (PBOC, 2021).

Embora a resposta chinesa seja rigorosa, essas justificativas domésticas se
alinham a “preocupagdes centrais bastante padronizadas de qualquer regulador
financeiro” (Laband, 2022, p. 517). O combate a lavagem de dinheiro (AML) e ao
financiamento do terrorismo (CTF) € uma tendéncia regulatéria global (PwC, 2025, p.
7), e a protegcao de investidores e a manutencao da integridade do mercado sao
preocupagdes centrais para érgaos internacionais como a IOSCO (PwC, 2025, p. 15).
A repressao da China ao uso de criptoativos para crimes financeiros, jogos de azar
ilegais e evasao de controles de capital (Laband, 2022, p. 517, 539, 542) ecoa
preocupagdes globais sobre o uso ilicito desses ativos (Uzougbo; lkegwu; Adewusi,
2024, p. 69).

Para solidificar a proibigado, o comunicado do PBOC detalhou uma vasta gama
de atividades explicitamente consideradas ilegais (Hu, 2024, p. 57-58). Isso incluiu a
repressao direta a “fraudes financeiras”, “lavagem de dinheiro”, “jogos de azar
transfronteiricos” e “esquemas de piramide” (PBOC, 2021), atividades que o governo
chinés ja vinha associando as criptomoedas, considerando-as um risco para a
estabilidade financeira (Laband, 2022, p. 537) e um facilitador para o crime (Laband,
2022, p. 542). Mais importante foi o corte da infraestrutura de suporte. O PBOC proibiu
instituicbes financeiras e de pagamento nao bancarias de fornecerem quaisquer
servigos relacionados a moedas virtuais (PBOC, 2021), uma politica que reforgou
restricbes anteriores (Laband, 2022, p. 536; Riley, 2021, p. 136). Da mesma forma,
determinou que empresas de internet ndo devem fornecer “locais de negocios online”,
marketing ou publicidade (PBOC, 2021). Essa proibicdo se estendeu inclusive a
plataformas offshore (Riley, 2021, p. 141), com o aviso de 2021 declarando que

exchanges estrangeiras prestando servicos a residentes chineses pela internet
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também estariam cometendo atividades financeiras ilegais (Hu, 2024, p. 58; Laband,
2022, p. 541).

Para garantir a efetividade dessa politica, o governo estabeleceu mecanismos
de fiscalizagdo em trés frentes principais. A primeira € a vigilancia tecnoldgica e
financeira, com o “fortalecimento... do monitoramento” online e offline para rastrear
negociagbes e fundos envolvidos (PBOC, 2021). A segunda é a cooperagao
institucional. O comunicado estabeleceu um “mecanismo de compartilhamento de
informagdes e resposta rapida” (PBOC, 2021). Essa colaboragao envolve uma gama
ampla de agéncias estatais que, em comunicados conjuntos, incluiram autoridades
financeiras, de ciberseguranga (Hu, 2024, p. 58) e o Ministério de Seguranca Publica
(Laband, 2022, p. 537), demonstrando um compromisso em investigar e punir
severamente as violagdes (PBOC, 2021; Laband, 2022, p. 538-539). A terceira frente
€ a censura e educagao publica. Isso abrange o “encerramento de websites,
aplicativos moveis” e outras plataformas (PBOC, 2021), uma tatica ja utilizada para
banir plataformas de negociagéo offshore (Riley, 2021, p. 141) e ordenar a remogao
de aplicativos de lojas de telecomunicagdes (Laband, 2022, p. 537).

Por fim, as autoridades se comprometeram a “aprimorar a interpretacao de
politicas, publicidade e educacado” (PBOC, 2021) e associagdes industriais como a
NIFA emitiram alertas publicos sobre os riscos (Hu, 2024, p. 58), visando conscientizar

0 publico sobre a ilegalidade dessas atividades.

4. BREVES CONSIDERAGOES SOBRE CONTRASTES REGULATORIOS
INTERNACIONAIS

A presente secao aprofunda a compreensdo dos riscos associados as
criptomoedas, contrastando as justificativas abrangentes da proibigao chinesa com as
preocupagdes e modelos regulatérios identificados na literatura e na pratica
internacional. A comparagao revela que, embora as preocupacdées com 0S riscos
sejam universais, as estratégias estatais para mitiga-los sdo fundamentalmente
divergentes.

Ao analisar as justificativas chinesas para a proibi¢ao (PBOC, 2021), percebe-
se uma convergéncia substancial com os riscos que preocupam reguladores em todo
o mundo (PwC, 2025, pp. 11-15). O ponto de maior alinhamento é a preocupagao com
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atividades ilicitas e criminosas. A declaracéao do PBOC de que as criptomoedas sao

m “terreno fértil para jogos de azar, arrecadacgao ilegal de fundos, fraude, esquemas
de piramide, lavagem de dinheiro e outras atividades ilegais e criminosas” (PBOC,
2021) é uma preocupacdo central em quase todos os paises. A literatura global
consistentemente identifica o uso de criptoativos para lavagem de dinheiro,
financiamento ao terrorismo, sonegacao fiscal e fraudes como um dos principais
motivos para a regulamentacdo (Uzougbo; Ikegwu; Adewusi, 2024, p. 69; Mello;
Lazzarini, 2024, p. 109; Araujo; Damasceno, p. 2; Chagas, 2019, p. 137).

Da mesma forma, as preocupacdes da China com a estabilidade econdmica
e 0s riscos ao consumidor sdo compartilhadas globalmente. A justificativa do PBOC
sobre a “disrupgao para a economia e o mercado financeiro” e os “riscos significativos
a propriedade dos residentes” (PBOC, 2021) alinha-se diretamente com os temores
internacionais sobre a “alta volatilidade dos precos” (Bigaton et al., 2025, p. 4). Essa
volatilidade, somada a “incerteza regulatéria”, é vista como um fator que desencoraja
investidores institucionais e cria riscos para os consumidores (Bigaton et al., 2025, p.
10). A protegéo do investidor e a integridade do mercado s&o, portanto, pilares centrais
em outros grandes marcos regulatérios, como o da Unido Europeia (PwC, 2025, p.
18).

A principal e mais notavel divergéncia, no entanto, reside na intensidade da
resposta estatal. A China optou pela proibigao total e abrangente dos criptoativos ndo
estatais como medida de mitigacado (PBOC, 2021; Riley, 2021, p. 140-141), eliminando
as atividades de raiz (Laband, 2022, p. 538). Esta abordagem contrasta fortemente
com a de outras grandes economias, que buscam o enquadramento legal, a
formalizacdo e o licenciamento. O exemplo mais claro é o Markets in Crypto-Assets
Regulation (MiCAR) da Unido Europeia, um regime que cria um “quadro juridico
uniforme” (PwC, 2025, p. 18) e exige “autorizacao” (licenciamento) para Provedores
de Servigos de Criptoativos (CASPs) (PwC, 2025, p. 24). Similarmente, o Japao foi
pioneiro ao legalizar criptomoedas como forma de pagamento e exigir o registro de
Provedores de Servicos de Cambio de Criptoativos (Cryptoasset Exchange Service
Provider, CESP) (Araujo; Damasceno, p. 7; PwC, 2025, p. 61). Outros, como Suica e
Australia, também criaram regimes de licenciamento visando a supervisdo (Araujo;
Damasceno, p. 9, 12-14). Enquanto a China reprime, a tendéncia internacional

dominante busca controlar e integrar via formalizagao.
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Essa divergéncia reflete uma priorizagcao distinta de controle estatal sobre a
inovacdo. A China, ao proibir, implicitamente desqualifica os criptoativos como
instrumentos legitimos (Mattos; Abouchedid; Silva, 2020, p. 775), focando sua agéo
na repressdao ao uso da tecnologia para atividades ilicitas e fluxos de capital
indesejados (Laband, 2022, pp. 539 e 542). Em contraste, o arcabouco da UE, por
exemplo, ndo se foca apenas nas atividades, mas também na propria tecnologia,
como o Digital Operational Resilience Act(DORA)°, que estabelece regras para a
“resiliéncia operacional digital” dos sistemas (PwC, 2025, p. 18, 36). Em suma, embora
as preocupacodes da China sejam globalmente compartilhadas, sua resposta absoluta
de repressao destoa da busca internacional por um enquadramento legal que vise
integrar e responsabilizar os participantes do mercado, sem sacrificar a inovagao
promovida por particulares. Este contraste sera fundamental para avaliar que licbes o

Brasil pode extrair de cada abordagem.

5. AREGULAGAO DE CRIPTOATIVOS NO BRASIL

A regulagdo de criptoativos no Brasil € um tema em fase de definigdo e
consolidagao, seguindo uma tendéncia global de engajamento regulatério ativo (PwC,
2025, p. 4). Ao contrario da China, que optou pela proibi¢ao total (Riley, 2021, p. 141),
o Brasil avanca na criagdo de um mercado regulado, buscando equilibrar a inovagao
com a seguranga juridica e a protegéo financeira (Araujo; Damasceno, DATA, p. 3).
Esse caminho regulatorio € resultado de um longo processo de amadurecimento
legislativo, explicitamente motivado pelas criticas e riscos associados ao setor. O
marco atual, consubstanciado na Lei n® 14.478/2022 (Araujo; Damasceno, DATA, p.
5), é herdeiro direto de um debate que se iniciou com propostas como o Projeto de Lei
2.303/2015 (Chagas, 2019, p. 146) e foi sendo refinado por projetos subsequentes,
como o PL 4.207/2020 (focado nas exchanges) e o PL 4.401/2021 (focado em coibir
fraudes) (Ithamar et al., 2024, p. 9). E significativo observar que, desde as propostas
pioneiras, o Congresso Nacional ja tinha como motivagdo explicita enfrentar as

principais criticas ao setor, apontando a regulagédo como indispensavel para a “defesa

° Sigla para Digital Operational Resilience Act. E um regulamento da Unido Europeia que estabelece
requisitos uniformes de resiliéncia operacional digital para o setor financeiro, garantindo que as
entidades possam resistir, responder e se recuperar de perturbacées e ameagas relacionadas a
tecnologia da informacéo (TIC) (PwC, 2025, pp. 18 e 36).
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do consumidor” e para coibir “atividades criminosas, especialmente lavagem de
dinheiro” (Chagas, 2019, p. 147, 149).

A Lei 14.478/2022 consolida essa intengéo ao designar o Banco Central do
Brasil (BACEN) como o principal 6rgao regulador (PwC, 2025, p. 46). Este marco legal
soma-se a Instrugdo Normativa RFB n° 1.888/2019'0 (Ithamar et al., 2024, p. 9), que
foi um passo proeminente da Receita Federal (RFB) na esfera tributaria. A IN RFB
1.888/2019 define criptoativo como uma “representacéo digital de valor” (Brasil, 2019;
Ithamar et al., 2024, p. 12; Mello; Lazzarini, 2024, p. 111) e, crucialmente, obriga as
exchanges (corretoras) que operam no pais a reportar mensalmente todas as
transacdes de seus usuarios, detalhando datas, valores e titulares (Mello; Lazzarini,
2024, p. 111).

Apesar desses avangos, 0 cenario ainda apresenta lacunas significativas. A
propria Lei 14.478/2022 é um marco principiolégico, e o setor aguarda a
regulamentacao infralegal detalhada do BACEN para definir regras de autorizagao e
operagao (PwC, 2025, p. 46). Criticos apontam que, mesmo com o reporte da IN
1.888/2019, a natureza das transag¢des em blockchain ainda deixa “lacunas acerca da
forma de declaracdo” (Mello; Lazzarini, 2024, p. 109), dificultando a fiscalizacao.
Essas lacunas—como a dificuldade em rastrear transagbes peer-to-peer (P2P)' e o
uso de carteiras privadas ndo identificadas (unhosted wallets'?.) (Hu, 2024, p. 57),
abrem espacgo efetivo para crimes como sonegacéo fiscal e lavagem de dinheiro
(Mello; Lazzarini, 2024, p. 111). A principal critica € que a falta de uma regulagéo
completa e protetiva deixa os consumidores expostos a riscos de fraudes e a alta

volatilidade do mercado (Bigaton et al., 2025, p. 4).

5.1. O MODELO DE PROIBICAO DA CHINA: LICOES PARA O BRASIL

10 A Instrugdo Normativa da Receita Federal do Brasil n° 1.888/2019 “Institui e disciplina a
obrigatoriedade de prestacdo de informagdes relativas as operagdes realizadas com criptoativos a
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil” (Mello; Lazzarini, 2024, p. 111).

1 Peer-to-peer (P2P), ou "ponto-a-ponto", é a arquitetura fundamental das criptomoedas, na qual ndo
ha um servidor central (Wandscheer; Oliveira; Rossignoli, 2020, p. 52). No contexto das transacdes,
refere-se a capacidade de transferir fundos "diretamente de uma parte para outra sem passar por uma
instituicdo financeira" ou intermediario (Chagas, 2019, p. 140; Wandscheer; Oliveira; Rossignoli, 2020,
p. 48).

2 Também chamadas de carteiras néo custodiantes ou privadas, sdo aquelas em que o usuario detém
controle exclusivo de suas "chaves privadas", que sdo mantidas em segredo, como uma senha
(Chagas, 2019, p. 141). Elas operam sem o intermédio de um terceiro (como uma exchange),
dificultando a identificacao e o rastreamento pelas autoridades (Hu, 2024, p. 57).
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A analise do modelo de proibi¢ao total da China levanta uma questao central:
este modelo funcionaria no cenario nacional, ou quais licbes podem ser extraidas
dele? A resposta mais direta € que o “Extremo Chinés” da proibi¢ao total ndo é um
caminho viavel ou desejavel para o Brasil. Conforme observado, o Brasil possui um
mercado em expansao com alta e crescente confiangca dos investidores (Ilthamar et
al., 2024, p. 16), além da adesao de grandes institui¢des financeiras (Ithamar et al.,
2024, p. 18). Um banimento radical, nesse contexto, poderia sufocar a inovacgao,
desestimular investimentos e, paradoxalmente, empurrar o mercado para a
informalidade, tornando o controle e a tributacdo ainda mais dificeis (Uzougbo;
Ikegwu; Adewusi, 2024, p. 69).

Mais do que uma simples diferenga de politica, a inviabilidade de transpor o
modelo chinés para o Brasil reside em diferencas fundamentais de sistemas juridicos
e econOmicos. A China opera sob um modelo onde o Estado mantém um controle
rigoroso sobre os fluxos de capital e a infraestrutura financeira privada'® (Laband,
2022, p. 517, 539, 542). A repressao as criptomoedas na China ndo foi apenas uma
regulagao financeira; foi um movimento de reafirmagéo da soberania monetaria estatal
(Laband, 2022, p. 548) e de controle sobre as gigantes de pagamento privadas, como
o Ant Group (Alipay), que se tornaram excessivamente concentradas (Laband, 2022,
pp. 517, 543-544). O Estado chinés vé o desenvolvimento tecnoldégico primariamente
como uma ferramenta para “servir a ‘economia real” (Riley, 2021, p. 142) e para
“salvaguardar a seguranga nacional” (PBOC, 2021), priorizando o controle estatal
absoluto sobre a inovagéo financeira descentralizada.

O Brasil, diferentemente de paises que adotam modelos juridicos mais
restritivos ou sistemas econémicos centralizados, opera dentro de um ordenamento
de matriz ocidental, fundado em uma economia de mercado regulada e em um Estado
regulador, n&do proibitivo. Nesse contexto, uma proibicdo absoluta de uma classe
inteira de ativos — como as criptomoedas nao estatais — seria juridicamente
questionavel e economicamente disfuncional, como observam Araujo e Damasceno
(2023, pp. 19-20).

13 Os sistemas diferem em suas prioridades. O modelo chinés é pautado pela reafirmagao da “soberania
monetaria estatal” (Laband, 2022, p. 548), priorizando o controle do Partido Comunista sobre os fluxos
de capital e a estabilidade social (PBOC, 2021) em detrimento da inovagao descentralizada. O Brasil,
por outro lado, opera dentro de um sistema de direito civil ocidental e um modelo de economia de
mercado regulada, buscando um equilibrio (semelhante ao MiCAR europeu) que utilize o licenciamento
para mitigar riscos, mas sem proibir o mercado (Araujo; Damasceno, pp. 19-20).
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Do ponto de vista constitucional, tal vedagdo enfrentaria barreiras
significativas. A livre iniciativa e o livre exercicio da atividade econdémica (art. 1°, IV;
art. 170, caput e paragrafo unico, da Constituicdo de 1988) estruturam o regime
econdmico brasileiro e limitam a atuacdo estatal a formas de regulacéo, e ndo de
supressao arbitraria de mercados inteiros. Soma-se a isso o papel do Estado como
agente normativo e regulador da atividade econémica (art. 174), cuja funcao é
ordenar, fiscalizar e promover o desenvolvimento econbmico — e nao eliminar, sem
fundamento proporcional, setores inteiros de inovagao tecnoldgica.

Uma proibicao total também poderia configurar restricao desproporcional ao
direito de propriedade, especialmente considerando que criptoativos sao
reconhecidos como bens de natureza patrimonial e circulam amplamente em
mercados globais. Assim, o caminho constitucionalmente adequado para lidar com
riscos associados a criptoativos nao estatais € o da regulagao, e ndo o da eliminagao
normativa.

A jurisprudéncia do STF sobre livre iniciativa, intervengéo estatal e limites ao
poder regulatorio pode ser aplicada, por analogia, ao caso dos criptoativos. Alguns
casos emblematicos sao a ADI 5.835 (Uber e apps de transporte), RE 565.089 (ICMS
sobre software), ADI 1.950 (regulagdao de planos de saude), ADI 4.874 (setor de
telecomunicacdes), ADI 3.540 (proibicdo de amianto), e, ADI 4.874 (proibicao de
aplicativos). Portanto, uma proibigédo total de criptomoedas n&o estatais seria muito
provavelmente inconstitucional, a luz da jurisprudéncia consolidada do STF.

Portanto, a licdo mais valiosa para o Brasil ndo vem do “extremo chinés”, mas
da tendéncia observada em outras economias desenvolvidas: o caminho do
enquadramento legal e do licenciamento (PwC, 2025, p. 4; Araujo; Damasceno, 2023,
p. 19). Modelos como o MiCAR da Unido Europeia (PwC, 2025, p. 18, 24) e o regime
de licenciamento do Japao (PwC, 2025, p. 61) demonstram uma abordagem que
permite o monitoramento e controle financeiro estatal sem sufocar o mercado. Esta
abordagem, recomendada para o Brasil (Araujo; Damasceno, 2023, p. 19), foca em
exigir o licenciamento obrigatério e o registro das exchanges (Provedores de Servigos
de Ativos Virtuais). Este “caminho do meio” permite a aplicagdo de responsabilidade
legal (Hu, 2024, p. 65), a efetiva prevenco de ilicitos através de regras de AML/KYC'#

4 AML (Anti-Money Laundering) refere-se as politicas e leis para combater a lavagem de dinheiro. KYC
(Know Your Customer) sao os procedimentos obrigatérios de verificagdo da identidade do cliente que
as instituicdes financeiras e exchanges devem realizar como parte fundamental das diretrizes de AML
(PwC, 2025, pp. 14 e 23).
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(Araujo; Damasceno, ano, p. 17), e oferece seguranca juridica aos participantes,
permitindo que o Estado exerca seu papel regulatorio sem impedir o desenvolvimento

do setor.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

A analise conduzida conclui que a resposta regulatéria a um fenédmeno
tecnolégico global como as criptomoedas €, em Uultima instancia, profundamente
moldada por contextos politicos e econémicos nacionais distintos. Este trabalho
analisou o modelo de proibicdo implementado na China, suas justificativas e as
potenciais ligdes para o Brasil. Demonstrou-se que o modelo chinés € uma resposta
rigorosa a riscos reais e compartilhados globalmente, como a lavagem de dinheiro,
fraudes e a instabilidade econb6mica. As justificativas de Pequim para proteger a
seguranga nacional, eliminando o que consideram um “terreno feértil” para crimes,
servem como um alerta sobre a gravidade dos perigos da esfera n&o regulamentada.
Contudo, enquanto a China prioriza o controle estatal absoluto, optando por um
modelo de proibicdo e substituicdo pelo seu préprio CBDC (e-CNY), este trabalho
argumenta que tal caminho é inviavel e contraproducente para o Brasil. A trajetéria
mais promissora para o cenario nacional, alinhada com economias de mercado
ocidentais, € a da integracao regulada.

Diante desse cenario, algumas ligdes sao claras para o Brasil. Primeiramente,
€ preciso evitar a armadilha da indefinicao legal. A auséncia de uma consolidagao
legislativa sobre o status legal da moeda virtual deixa os consumidores em situacéo
de vulnerabilidade e impede o efetivo monitoramento e controle financeiro estatal,
dificultando a aplicacdo de responsabilidade legal por ilicitos. Em segundo lugar, o
Brasil deve rejeitar o modelo de proibigao total. A abordagem restritiva implementada
na China, embora motivada por preocupacodes validas, ndo se mostra um caminho
viavel no contexto brasileiro. Em um pais com um numero expressivo e crescente de
investidores, um banimento sufocaria a inovagao, desestimularia investimentos e
poderia empurrar o mercado para a informalidade, dificultando ainda mais o controle
e a tributagao. Por fim, a recomendagao central é seguir o caminho do enquadramento
legal e do licenciamento. O Brasil deve se orientar pela criagdo de um arcabouco legal
claro e um regime de licenciamento para exchanges e provedores de servicos de
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criptoativos, a exemplo de outras economias desenvolvidas. Esta abordagem permite
o monitoramento estatal e facilita a aplicagdo de responsabilidade legal (civil,
administrativa e criminal) sem inibir o desenvolvimento do setor.

Este “Caminho do Meio”, a semelhanga do modelo europeu (MiCAR), exige,
portanto, a promulgacdo de uma legislacdo especifica que defina claramente a
natureza juridica dos criptoativos, estabelega um regime de licenciamento obrigatorio
para as exchanges junto a um orgao regulador, como o BACEN, que imponha
obrigac¢des de compliance e reporte automatico de transagdes. As Resolu¢des Banco
Central do Brasil (BCB), n° 519, 520 e 521, publicadas em novembro de 2025, tiveram
impacto direto e profundo na regulamentacao de criptoativos no Brasil, consolidando
o marco regulatério iniciado pela Lei 14.478/2022 e encerrando o ciclo das Consultas
Publicas 109, 110 e 1117,

As resolugdes definiram regras claras para o funcionamento das prestadoras
de servigos de ativos virtuais (VASPs), algo que até entdo permanecia em uma “zona
cinzenta” regulatdria. A Resolugdo BCB n° 519/2025 regula a autorizagao para que
empresas prestem servicos com ativos virtuais e define quem pode operar, requisitos
iniciais e critérios de entrada no mercado. A Resolugdo BCB n° 520/2025, que é a
resolugdo mais densa e estruturante desse conjunto, regula governanga, segregacao
patrimonial, custédia, prova de reservas e travel rule. A Resolugao BCB n° 521/2025
completa o arcabougo de compliance e regula obrigagdes operacionais, supervisao,
reporte e prevencao a lavagem de dinheiro. Torres e Sydow (2025) entendem que,
embora o marco regulatério tenha avancado muito, ha lacunas relevantes, algumas
até sensiveis, que permanecem abertas, tais como a exigéncia de identificacdo dos
titulares de carteiras autocustodiantes, que o BC cria obrigacdes de coleta de dados,
mas néo cria garantias suficientes de protecao desses dados e, que o BACEN abriu a

possibilidade de tributacdo de IOF, que depende de regulagao da Receita Federal.

15 As Consultas Publicas BCB n° 109, 110 e 111, abertas em 2024, compuseram o ciclo de debates
publicos conduzido pelo Banco Central do Brasil para estruturar o marco regulatério das prestadoras
de servicos de ativos virtuais (VASPs). A CP n°109 tratou dos requisitos de autorizacdo e
funcionamento dessas empresas; a CP n° 110 abordou regras de governanga, segregagao patrimonial,
custddia e mitigacao de riscos; e a CP n°® 111 discutiu prevencao a lavagem de dinheiro, travel rule e
obrigacdes de reporte. As contribuicbes recebidas nessas consultas fundamentaram diretamente as
Resolugdes BCB n°519, 520 e 521, publicadas em novembro de 2025, que encerraram o0 processo
regulatério e estabeleceram o arcaboucgo definitivo para o mercado brasileiro de criptoativos (Torres;

Sidow, 2025).
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A regulamentagao das criptomoedas no Brasil ndo € apenas uma necessidade
técnica, mas um imperativo estratégico. O pais possui uma janela de oportunidade
para forjar um modelo que proteja seus cidad&dos e sua estabilidade financeira, ao
mesmo tempo em que fomenta a inovagdo, navegando com seguranga e

previsibilidade neste novo cenario financeiro.
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