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RESUMO

O regime de prevencao a lavagem de dinheiro foi construido sobre a
premissa de que existe um intermediario financeiro no ponto de
passagem dos recursos. Os ativos virtuais desfazem essa premissa
em parte relevante de suas operacdes, sobretudo naquelas que
envolvem carteiras autocustodiadas, nas quais nao ha prestadora a
gquem impor deveres. O artigo investiga de que modo o direito
brasileiro respondeu a esse problema. Sustenta-se que a resposta
consistiu em um deslocamento do dever: em vez de alcancar
diretamente sujeitos situados fora do alcance regulatério, a
disciplina concentra determinadas exigéncias de diligéncia sobre a
prestadora que permanece no perimetro regulado, atribuindo-lhe o
encargo de produzir e documentar informacao relativa a uma
contraparte que pode nao estar submetida ao mesmo regime. O
percurso examina a opc¢ao metodoldgica do padrao internacional
fixado pela Recomendacao 15 do Grupo de Acao Financeira, que
estendeu as prestadoras medidas antes reservadas as instituicdes
financeiras, e a transposicao brasileira em suas trés camadas: a Lei n°
14.478/2022, que incluiu as prestadoras no rol de pessoas obrigadas
da Lei n° 9.613/1998; o Decreto n° 11.563/ 2023, que atribuiu ao Banco
Central do Brasil a competéncia para regular, autorizar e
supervisionar o setor; e as Resolucdes BCB n° 519, n° 520 e n° 521, de
10 de novembro de 2025. Conclui-se que a técnica preserva a légica
preventiva, mas depende da pratica supervisora para nao converter
dever de diligéncia em responsabilidade por resultado. A pesquisa é
bibliografica e documental, de abordagem qualitativa e método
dedutivo.

Palavras-chave: Lavagem de dinheiro; Ativos virtuais, Perimetro

regulado; Carteira autocustodiada.



ABSTRACT

Anti-money laundering regimes were built on the premise that a
financial intermediary stands at the point through which funds pass.
Virtual assets undermine that premise in a significant share of their
operations, particularly those involving self-hosted wallets, where no
service provider exists on whom duties may be imposed. This article
investigates how Brazilian law responded to that problem. It argues
that the response consisted in a displacement of the duty: instead of
reaching parties beyond regulatory grasp, the rules concentrate
certain due diligence requirements on the provider that remains
within the regulated perimeter, charging it with producing and
documenting information about a counterparty that may not be
subject to the same regime. The study examines the methodological
choice of the international standard set out in Recommendation 15
of the Financial Action Task Force, which extended to providers
measures previously reserved to financial institutions, and its
Brazilian implementation across three layers: Law No. 14,478 of 21
December 2022, which added providers to the list of obliged entities
under Law No. 9,613 of 3 March 1998; Decree No. 11,563 of 13 June
2023, which vested the Central Bank of Brazil with regulatory,
authorising and supervisory powers; and Central Bank Resolutions
Nos. 519, 520 and 521 of 10 November 2025. It concludes that the
technique preserves preventive logic but depends on supervisory
practice not to turn a duty of diligence into liability for results. The
research is bibliographical and documentary, qualitative in approach
and deductive in method.

Keywords: Money laundering; Virtual assets; Regulated perimeter;

Self-hosted wallet.

1. INTRODUCAO



Lavar dinheiro €, antes de tudo, um problema de passagem: sem um
canal capaz de devolver ao patrimdnio licito recursos que dele nao
vieram, a ocultacao nao se completa. Durante décadas esse canal foi,
quase sempre, o sistema financeiro tradicional, e foi essa
constatacao que moldou a arquitetura preventiva hoje difundida.
Identificar clientes, registrar operacdes atipicas, monitora-las e
comunicar suspeitas sao deveres pensados para quem opera o

ponto de passagem e, por isso, as institui¢coes financeiras tornaram-

se as destinatarias naturais da colaboracao exigida pelo Estado.’

Os ativos virtuais desfizeram esse pressuposto. Valores passaram a
circular entre pessoas situadas em jurisdicdes distintas sem que
banco algum intermediasse a operagao, com liquidacao em minutos
e sobre um registro que é publico, mas identifica as partes por
enderecos, e nao por nomes. Formou-se, assim, um espaco de
circulacao patrimonial que por algum tempo funcionou fora do
alcance do regime preventivo, ndo por isencao deliberada, mas
porque ali ndo existia o intermediario sobre o qual toda a arquitetura

fora construida. A resposta veio primeiro do plano internacional, com
a revisdo da Recomendacdo 15% do Grupo de Acdo Financeira
(GAFI),> e chegou ao Brasil com a Lei n° 14.478, de 21 de dezembro de
20225

E desse descompasso que parte a pergunta deste trabalho. Ndo se
trata apenas de saber quais deveres as normas impdem as
prestadoras de servicos de ativos virtuais. Esse catalogo ja pode ser
encontrado na legislacao e, mais recentemente, na regulamentacao
do Banco Central do Brasil. A questao que interessa é anterior: de
gque modo um regime preventivo concebido em torno de
intermediarios alcanca um mercado que, em determinadas

operacoes, pode prescindir deles, e a que custo?



A hipodtese sustentada é que o direito brasileiro respondeu a esse
problema por meio de um deslocamento do dever. Em vez de tentar
impor diretamente obrigacdes a sujeitos que podem estar fora do
alcance regulatorio, como ocorre, por exemplo, com o titular de uma
carteira autocustodiada, a regulamentacao concentra determinadas
exigéncias sobre a prestadora que permanece dentro do perimetro
regulado. Ela continua responsavel pelos deveres que |he sao
proprios, mas passa também a exercer diligéncia destinada a
produzir e documentar informacdes relativas a uma contraparte que
pode nao estar submetida ao mesmo regime. A solucao preserva a
l6gica preventiva, mas abre uma questao decisiva: até onde pode ir
essa diligéncia sem se transformar em responsabilidade por

resultado?

A literatura nacional sobre criptoativos e lavagem de dinheiro
desenvolveu-se, em linhas gerais, em torno de dois eixos: 0 exame

das vulnerabilidades associadas a tecnologia e a analise do marco

legal brasileiro em didlogo com os padrées internacionais.” Parte
dessa producao foi elaborada quando a competéncia regulatdria ja
estava definida, mas a regulamentacao estruturante do Banco
Central ainda nao havia sido editada. O cenario mudou com as
normas de 2025, que passaram a enfrentar temas antes descritos
como lacunas, entre eles as moedas estaveis, a segregacao

patrimonial e as operacdes envolvendo carteiras autocustodiadas.

O artigo parte, portanto, de um estagio posterior do processo
regulatdério e o percurso acompanha a propria formacao do
problema. A secao 2 reconstrdi o pressuposto do intermediario e
mostra em que ponto os ativos virtuais o enfraquecem. A secao 3
analisa a opcao metodoldgica do padrao internacional, que consiste

em estender deveres existentes em vez de construir um regime



inteiramente novo, e o limite dessa solucao quando nao ha duas
prestadoras reguladas na operacao. As secdes 4 e 5 acompanham a
transposicao brasileira, primeiro nas camadas legal e institucional,
depois na regulamentar, editada em 2025. A secao 6 retoma a tese
do perimetro regulado e enfrenta as dificuldades que ela deixa
expostas. A secao 7 sistematiza os deveres em quadro e a secao 8

redne as conclusoes.

A pesquisa é bibliografica e documental, de abordagem qualitativa e
meétodo dedutivo. Como fontes primarias, utilizaram-se a legislacao
federal pertinente, os atos regulamentares do Banco Central do
Brasil e os documentos oficiais do Grupo de Acao Financeira,
notadamente as Recomendacdes e a metodologia de avaliacao.
Como fontes secundarias, utilizaram-se obras doutrinarias, artigos
cientificos, dissertacbes e producao nacional e estrangeira
pertinente ao problema. Ndao se pretende medir a eficacia do
regime, tarefa para a qual ainda faltam dados consolidados, mas
compreender a técnica normativa que o estrutura e os limites que

ela produz.
2. O PRESSUPOSTO DO INTERMEDIARIO E SUA RUPTURA
2.1. O Ponto de Apoio da Arquitetura Preventiva

A arquitetura preventiva descrita na introducao Nnao € um conjunto
avulso de obrigacdes. Ela repousa sobre uma escolha estrutural: em
vez de vigiar diretamente cada operacao, o Estado elegeu um
agente privado situado no ponto de passagem dos recursos e

transferiu-lhe funcdes de identificacao, registro, monitoramento e

comunicagéo.8 O intermediario €, nesse desenho, simultaneamente

destinatario do dever e fonte da informacao que o dever produz.



O arranjo se sustenta sobre trés condicdes e nenhuma delas é

evidente por si.? A primeira é a existéncia de um agente identificavel,
capaz de ser alcancado por uma norma e responsabilizado por seu
descumprimento. A segunda € a posicao desse agente na cadeia:
por ele passam o0s recursos, de modo que dele se pode exigir
conhecimento sobre origem, destino e titularidade. A terceira é a
relacao contratual com o cliente, que fornece o suporte juridico para

exigir documentos, recusar operacdes e encerrar o vinculo.

Quando alguma dessas condicdes falha, o modelo perde eficacia;
quando todas falham simultaneamente, ele simplesmente nao

incide. E precisamente esse o problema que os ativos virtuais

colocam, e € dele que se ocupa o restante desta secao.
2.2. Vulnerabilidades Relevantes a Prevencao

A doutrina nacional converge, com pequenas variacdes de énfase,

sobre as caracteristicas que tornam os ativos virtuais atrativos a

lavagem de dinheiro.’!" vale percorré-las com alguma atencao,
porgue cada uma delas reaparece adiante como razao de ser de um

dever concreto.

A mais citada € o pseudonimato e a mais frequentemente mal
compreendida. Nas redes publicas, toda transacao fica registrada de
forma permanente e auditavel; o que o registro nao traz € o nome de
quem transacionou, mas um endereco alfanumérico. A
rastreabilidade técnica €, portanto, alta, e é a identificabilidade
juridica que € baixa. O problema nao estd no anonimato que

rigorosamente nao existe nessas redes, mas na distancia entre um

enderego e uma pessoa.u 15



Seguem-se a transnacionalidade estrutural, que embaraca a
identificacao da jurisdicao competente e reduz a utilidade dos

mMecanismos de cooperacao concebidos para fluxos que atravessam

sistemas nacionais identificaveis,'*

e a velocidade de liquidacao, que
comprime o tempo disponivel para detectar a operacao e adotar

medidas assecuratorias. Isolada, esta ultima diz pouco;, combinada

as demais, agrava todas.”®

A quarta caracteristica, e a que mais desafia o regulador, € a
autocustddia. O titular pode guardar suas chaves privadas fora de
qualquer intermediario e, nessa hipotese, nao ha prestadora a guem
impor deveres. O regime preventivo alcanca o ponto de contato
entre o ambiente dos ativos virtuais e o sistema tradicional e é essa
limitacao, e nao uma escolha de politica regulatdria, que explica por
que a disciplina das operagcdes com carteiras autocustodiadas se

tornou o centro da regulamentagéo recente.

A essas caracteristicas somam-se instrumentos que ampliam
deliberadamente a opacidade. Os servicos de mistura agregam

recursos de diversos usuarios e os redistribuem, rompendo no

registro publico a correspondéncia entre origem e destino.® As
moedas de privacidade incorporam ao proprio protocolo
mecanismos de ocultacdao das partes e dos valores. As aplicacdes
financeiras descentralizadas permitem trocas e empréstimos sem
intermediario identificavel. E as moedas estaveis, referenciadas a
uma moeda fiducidria, combinam a estabilidade do dinheiro

tradicional com a mobilidade dos ativos virtuais, o que as torna

particularmente Uteis a transferéncia internacional de valor.1”18

O tratamento juridico desses instrumentos nao é uniforme. O

regime preventivo alcanca com facilidade a prestadora que



intermedeia a conversao entre ativos virtuais e moeda nacional;
enfrenta  dificuldades maiores nas operacdes realizadas

integralmente no ambiente virtual; e alcanca apenas de forma

indireta protocolos que dispensam intermediarios.'® Essa gradacao,
gue vai do ponto de contato regulado ao ambiente descentralizado,

ajuda a medir a distancia entre o alcance da norma e o alcance do

fenémeno econdmico.20

Essa constatacao nao autoriza presumir ilicitude no uso de ativos
virtuais. O regime preventivo se justifica pela existéncia de fatores de
risco que demandam mitigagdao proporcional, e nao por uma
suspeita generalizada sobre a tecnologia. A proporcionalidade, nesse

contexto, € parte da propria racionalidade da abordagem baseada

em risco e também um limite a intensidade das medidas exigiveis.?'

2.3. Uma Definicao Residual

O art. 3° da Lei n® 14.478, de 21 de dezembro de 2022, define ativo
virtual como a representacao digital de valor negociavel ou

transferivel por meios eletrénicos e utilizada para pagamentos ou

com propdsito de investimento?? O legislador ndo descreveu
tecnologia alguma: descreveu funcao. A opcao preserva a norma das
mudancas técnicas que certamente virao, mas transfere ao
intérprete o encargo de decidir, caso a caso, 0 que cumpre aquela

funcao.

Tao importante quanto o que a lei inclui € o que ela deixa de fora.
Entre as exclusbes estdao a moeda nacional e as estrangeiras, a
moeda eletrénica, os instrumentos de acesso a produtos e servicos

e, sobretudo, as representacdes de ativos cuja emissao, escrituracao,

negociacao ou liquidacao ja esteja prevista em lei ou regulamento.?®



Essa ultima exclusao organiza o sistema inteiro e costuma ser lida
com menos atencdo do que merece. A Lei n° 14.478/2022 néao
disciplina os criptoativos em bloco: disciplina o que resta depois de
aplicadas as competéncias ja existentes. Trata-se de uma definicao
residual, e dai decorre uma consequéncia que a Secao 6 retomara: a
qualificacao do ativo precede a identificacao do regime, de modo
gue 0 mesmo agente econdmico pode operar, simultaneamente,

sob disciplinas e supervisores distintos.

Quanto ao destinatario, o art. 5° define a prestadora de servicos de
ativos virtuais como a pessoa juridica que executa, em nome de
terceiros, a0 menos um entre os servicos de troca, transferéncia,
custddia e participacao em servicos financeiros relacionados a oferta
ou venda desses ativos. Duas notas tém consequéncia imediata: a
prestacao se da em nome de terceiros, de modo que quem negocia
por conta propria nao é prestadora; e o rol é alternativo, bastando
executar um dos servicos para que a empresa se qualifigue como tal,
O que amplia consideravelmente o universo de destinatarios. Ambas
confirmam o diagnodstico: o regime persegue o intermediario, e

apenas ele.

O art. 2° submete o funcionamento das prestadoras a prévia
autorizacao de 6rgao ou entidade da Administracao Publica Federal,
e o art. 4° enuncia as diretrizes a observar na prestagcao dos servicos,
entre as quais figuram a seguranca da informacao, a protecao de
dados pessoais, a defesa de consumidores e usuarios, a solidez e a
eficiéncia das operacdes e a prevencao a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo e da proliferacdao de armas de
destruicao em massa, em conformidade com os padrdes

internacionais. A remissao expressa a esses padroes, em texto de lei,



é significativa: o legislador brasileiro assumiu que a disciplina do

setor nao se decidiria apenas em ambito nacional.
3.0 PADRAO INTERNACIONAL: A RECOMEN DAQAO 15 DO GAFI
3.1. A Extensao do Regime Preventivo aos Ativos Virtuais

O Grupo de Acao Financeira incorporou os ativos virtuais aos seus

padroes pela Recomendacao 15 e pela respectiva nota

interpretativa.?* A escolha foi pela continuidade metodoldgica: em
vez de construir uma arquitetura preventiva inteiramente separada,
o GAFI estendeu ao setor obrigac¢des ja conhecidas do regime de

prevencao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

A metodologia de avaliacao em vigor, adotada em fevereiro de 2022
e atualizada em junho de 2026, torna essa opcao evidente. O critério
15.3 exige que os paises identifiguem e avaliem os riscos de lavagem
de dinheiro, financiamento do terrorismo e financiamento da
proliferacao decorrentes das atividades com ativos virtuais e das
operacdes das prestadoras, adotando medidas a partir dessa
compreensao. Ja o critério 159 submete as prestadoras as
Recomendacdes 10 a 21, o mesmo conjunto de medidas preventivas

exigido das instituicbes financeiras, com duas ressalvas que
25

merecem exame.
A nota interpretativa vai além do regime preventivo. Ao esclarecer
gue os termos bens, produtos, fundos ou outros ativos e as demais
expressoes de  valor correspondente empregadas nas
Recomendacdes abrangem os ativos virtuais, ela estende a esses
bens também a repressao, a cooperacao internacional e a

recuperacao de ativos.



O padrao internacional &, por outro lado, indiferente ao
enquadramento institucional: as prestadoras podem ser tratadas

como setor autbnomo, como instituicdées financeiras ou como

atividades e profissdes nao financeiras designadas.z6 O que nao se
admite é que figuem sem regulacao e sem supervisao baseada em
risco. Essa liberdade de forma explica a diversidade dos arranjos

nacionais e antecipa a escolha que o Brasil viria a fazer.

Convém registrar que a opcao pela extensao nao € a Unica
concebivel. A experiéncia europeia seguiu caminho distinto: o
Regulamento (UE) 2023/1114, de 31 de maio de 2023, relativo aos
mercados de criptoativos, construiu disciplina propria, com
governanca e regras de conduta especificas para os prestadores de
servicos de criptoativos, em vez de assimilar o setor ao regime
financeiro preexistente; a dimensao estritamente preventiva ficou a
cargo do Regulamento (UE) 2023/1113, que estendeu as
transferéncias de criptoativos a regra de transmissao de informacgoes
sem adotar limiar minimo de valor. A comparagao com o modelo
europeu limita-se, neste artigo, ao tratamento conferido as

transferéncias que envolvem enderecos dos autocustodiados.
3.2. O Limiar de Identificacdao e a Regra de Transmissao

Duas caracteristicas desse modelo merecem atencao porque
ajudam a revelar os seus limites. Uma delas é o limiar a partir do
qual a diligéncia devida se torna obrigatéria nas operacoes

eventuais, fixado em mil euros e, portanto, sensivelmente inferior ao

exigido das instituicoes financeiras.2’ 28 Por tras do nimero ha um
juizo de risco de facil verificacao: fracionar operacdes custa pouco no

ambiente dos ativos virtuais.



A outra é a regra de transmissao de informacdes, aplicada por
extensao da Recomendacao 16, concebida para transferéncias

eletrénicas de recursos. Exige que a prestadora de origem obtenha,

mantenha e transmita a prestadora do beneficiario,?® de forma
imediata e segura, as informacdes sobre o originador e o
beneficiario, disponibilizando-as as autoridades mediante requisicao;
e que a prestadora do beneficiario obtenha e mantenha as

informacdes correspondentes.

A regra funciona de modo mais simples quando ha duas
prestadoras reguladas, uma em cada ponta. Esse pressuposto,
porém, nem sempre se verifica. Ele falha quando um dos extremos é
uma carteira autocustodiada e também perde forca quando a

contraparte esta sediada em jurisdicao que nao oferece supervisao

equivalente39 A dificuldade ndo é apenas operacional: ela mostra
que a extensao de uma regra concebida para relacdes entre
instituicdes reguladas nao resolve, por si s6, a hipdtese em que uma
das pontas deixa de ser regulada, fato este que nao passou

despercebido ao legislador europeu.

O Regulamento (UE) 2023/1113 disciplinou expressamente as
transferéncias que tém em uma das pontas um endereco
autocustodiado, definido como o endereco de registro distribuido
nao vinculado a um prestador de servicos de criptoativos. Nos
termos de seus arts. 14(5) e 16(2), o prestador do originador e o do
beneficiario devem obter e conservar as informacdes exigidas e
assegurar que a transferéncia possa ser individualmente
identificada. Além disso, acima de mil euros, devem adotar medidas
adequadas para verificar se 0 endereco pertence ao seu proprio
cliente ou estd sob o controle dele3' A diretriz de transmissao,

portanto, nao tem limiar minimo de valor e sim o dever de verificar a



titularidade do endereco autocustodiado tem. A verificagdo encontra
dificuldade pratica evidente, porque a informacao vem do proprio
cliente e o legislador europeu, ciente disso, incumbiu a Comissao de

avaliar, até julho de 2026, a necessidade de medidas adicionais,

inclusive restritivas.>2

4. O MARCO LEGAL BRASILEIRO

Os deveres hoje aplicaveis as prestadoras nao decorrem de um
unico ato normativo. Resultam da articulacao de trés camadas, legal,
institucional e regulamentar, que respondem a perguntas
diferentes: quem estd obrigado, quem supervisiona e como o dever
deve ser cumprido. Distingui-las permite compreender por que a
transicao regulatdéria nao significou auséncia de obrigacdes

preventivas.
4. A Lei N° 14.478/2022

A Lei n° 14.478/2022, além das definicdes examinadas, produziu trés

efeitos relevantes.>® Submeteu o funcionamento das prestadoras a
autorizacao prévia, convertendo em atividade regulada o que até
entao era livre. Criou o tipo penal do art. 171-A do Cédigo Penal, que
pune a fraude com a utilizacao de ativos virtuais, valores mobiliarios
ou ativos financeiros3% O dispositivo ndo pertence ao regime
preventivo, mas interessa ao tema porque acrescenta uma figura
tipica ao universo de infracdes aptas a anteceder a lavagem, o qual,

desde a Lei n° 12.683, de 9 de julho de 2012, abrange qualquer

infracdo penal.3?

O terceiro efeito, decisivo para este estudo, foi a alteracao da Lei n°

9.613/1998. A Lei n° 14.478/2022 acrescentou o inciso XIX ao paragrafo



Unico do art. 9° da Lei n° 9.613/1998, incluindo expressamente "as

prestadoras de servicos de ativos virtuais" entre as pessoas sujeitas

aos mecanismos de controle nela previstos.36 Com isso, incide sobre

elas, integralmente, o regime dos arts. 10 e 11 da lei antilavagem.

As prestadoras passam a ter de identificar seus clientes e manter
cadastro atualizado; registrar toda transacao que ultrapasse o limite
fixado pela autoridade competente, cumpre notar que o art. 10, I,
em redacdo dada pela propria Lei n° 14.478/2022, passou a
mencionar expressamente os ativos virtuais entre os bens cuja
movimentacao deve ser registrada; adotar politicas, procedimentos
e controles internos compativeis com seu porte e volume de
operacdes;, atender as requisicoes do COAF;, comunicar as
autoridades competentes, sem dar ciéncia ao cliente, as operacoes
gue possam constituir indicio dos crimes previstos na lei; e declarar a

nao ocorréncia de propostas, transacdes ou operacdes
37

comunicaveis.
O descumprimento sujeita prestadoras e administradores as
sancdes administrativas do art. 12: adverténcia, multa pecuniaria
variavel, inabilitacdo temporaria para o exercicio de cargo de

administrador e cassacao ou suspensao da autorizacao para o

exercicio da atividade 38

A inclusao das prestadoras no rol do art. 9° produziu efeitos juridicos
independentemente da regulamentacao setorial posterior, porque
os deveres dos arts. 10 e 11 decorrem diretamente da lei. O que
permaneceu sem definicao imediata nao foi a existéncia da
obrigacao, mas seus parametros de execuc¢ao, como limites, prazos,

procedimentos e a autoridade responsavel pela supervisao



especifica. Em outras palavras, a regulamentacao nao criou o dever

de prevenir; densificou seu conteudo.
4.2. A Competéncia do Banco Central do Brasil

Essa indefinicao foi resolvida pelo Decreto n° 11.563, de 13 de junho
de 2023, em vigor desde 20 de junho do mesmo ano, que

regulamentou a Lei n°® 14.478/2022 para atribuir competéncias ao

Banco Central do Brasil3? Coube a autarquia a regulacdao da
prestacao de servicos de ativos virtuais, observadas as diretrizes
legais, e a competéncia para regular, autorizar e supervisionar as

prestadoras.

A escolha do Banco Central como supervisor tem significado que

ultrapassa a simples designacao de uma autoridade fiscalizadora.4©

Ao inserir as prestadoras no ambito de sua autorizacao e supervisao,
O sistema brasileiro aproximou o setor de uma arquitetura
regulatodria ja estruturada segundo a abordagem baseada em risco.
E nesse contexto que se compreende a incidéncia da Circular BCB
Nn° 3.978: sua aplicacao as prestadoras nao decorre de analogia, mas
da insercao das sociedades prestadoras de servicos de ativos virtuais

na categoria das instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco

Central, nos termos da Resolucao BCB n° 520/2025.41 O caminho

escolhido, portanto, foi integrar o setor, com as adaptacdes cabiveis,

a uma disciplina preventiva ja existente.*?

Essa aproximacao nao afasta a atuacao do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras, cujas funcdes sao de outra natureza. O érgao

é a unidade de inteligéncia financeira brasileira: recebe, examina e

identifica ocorréncias suspeitas e, concluindo pela existéncia de

indicios, comunica-as as autoridades com |oeter1tes.43



A reparticao é nitida no plano institucional: ao regulador setorial
cabe disciplinar o modo de cumprimento e fiscalizar sua
observancia; ao COAF cabe tratar as comunicacdes e produzir
inteligéncia financeira, sendo sua competéncia sancionatoria
residual, alcancando apenas as pessoas obrigadas desprovidas de
orgao proprio fiscalizador. Para as prestadoras, a consequéncia é
direta: a fiscalizacao dos deveres preventivos deslocou-se para o
Banco Central, sem que as comunicacdes deixassem de ser dirigidas

ao COAF.
5. A REGULAMENTAGCAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
5.1. As Resolug¢oes BCB N° 519, N° 520 e N° 521, de 2025

Em novembro de 2025, o Banco Central editou as Resolugdes BCB n°

51944, n° 520%° e n° 52146, gue estruturaram aspectos centrais da
constituicao, autorizacao e funcionamento das prestadoras de
servicos de ativos virtuais. As normas entraram em vigor em 2 de
fevereiro de 2026, com prazos de adequacao escalonados. Para o
argumento deste artigo interessa observar como o conjunto
regulamentar respondeu ao problema construido nas secdes

anteriores.

A regulamentacao distingue as modalidades de prestacao conforme
a natureza do servico. De um lado, a intermediacao, que abrange
compra, venda, troca e administracao de carteiras de terceiros; de
outro, a custodia, que disciplina a guarda de chaves privadas ou de
instrumentos de controle sobre os ativos; e, ainda, a atuacao
combinada, que redne as duas. A distincao interessa a prevencao
porque a exposi¢cao ao risco varia com a fungao exercida: a custodia

concentra o controle sobre os ativos, ao passo que a intermediacao



concentra o contato com o cliente e com o sistema financeiro

tradicional. %’

5.2. Os Deveres de Prevengao

Sobre esse desenho a regulamentacdao assenta a exigéncia de

politicas e controles proporcionais ao risco®8

e avancga sobre trés
movimentos que conferem maior concretude ao regime aplicavel as
prestadoras de servicos de ativos virtuais. E nesse plano que se torna
mais visivel a forma pela qual o modelo brasileiro procura lidar com
operacdes em que uma das pontas nao esta submetida ao mesmo

perimetro regulatoério.

O primeiro, e mais importante para a tese deste artigo, aparece nas
operacdes com carteiras autocustodiadas. A Resolucao BCB n°
521/2025 inseriu na Resolucdo BCB n° 277/2022 o art. 76-A, incluindo
no mercado de cambio determinadas atividades realizadas com
ativos virtuais. Entre elas estd, no inciso |l do caput, a transferéncia
de ativo virtual de ou para carteira autocustodiada que nao envolva
pagamento ou transferéncia internacional. A mesma norma define
carteira autocustodiada como aquela cujo proprietario controla a

respectiva chave privada e pode movimenta-la sem a participag¢ao

de uma prestadora de servicos de ativos virtuais.*2

A consequéncia mais relevante, contudo, estd no § 5° do art. 76-A
que merece transcricao literal: “A prestadora de servicos de ativos
virtuais deve identificar o proprietario de carteira autocustodiada,
implementar e ter documentados os processos para verificar a
origem e o destino dos ativos virtuais nas operagdes de que trata o

caput.”. Trés verbos organizam o comando e a ordem entre eles

importa: identificar, implementar e documentar. O primeiro recai



sobre ao pessoa da contraparte; os dois seguintes recaem sobre
processos da propria prestadora. O dispositivo nao exige que a

prestadora conheca a origem e o destino dos ativos, mas que
o]

disponha de processos para verifica-los e possa demonstra-los?
A norma nao transforma o proprietario da carteira em sujeito
diretamente submetido aos deveres da regulamentacao cambial.
Em vez disso, concentra sobre a prestadora que participa da
operacao o dever de produzir e conservar informacao a respeito de
uma contraparte que pode permanecer fora desse perimetro. E
nesse ponto que o deslocamento analisado neste artigo deixa de ser

apenas uma construcao descritiva e encontra expressao normativa

concreta.51

A extensao do dever nao significa, porém, que a prestadora passe a
garantir a identidade, a origem dos recursos ou a conduta do
terceiro. O comando regulamentar exige identificacao,
implementacao de processos de verificacao e documentacao das
providéncias adotadas. A distincao € relevante porque preserva a
natureza diligencial da obrigacao: o que se exige da prestadora €
que adote procedimentos compativeis com o risco da operagao e
seja capaz de demonstrar sua execucao, NAo que assegure um
resultado dependente de fatos ou sujeitos que permanecem fora de

sua esfera de controle.

O segundo movimento, distinto do dever de verificagao, esta na
prestacao de informacdes ao Banco Central do Brasil. O art. 82-A da
Resolucdo BCB n° 277/2022, incluido pela Resolucdo BCB n° 521/2025
e com a redacdo dada pela Resolucdo BCB n° 574/2026, determina
que as instituicdes autorizadas a operar no mercado de cambio

enviem as informacdes constantes do Anexo IlI-A a respeito das



operacdes com ativos virtuais realizadas a partir de 3 de novembro
de 2026, até o dia cindo do més subsequente a operacao. Para as
transferéncias de ativo virtual de ou para carteira autocustodiada, o
Anexo exige, entre outros dados, a identificacdo do cliente, a

identificacao do proprietario da carteira e a indicagao de que ela

figura como origem ou destino da operac;éo.52 O dever de reporte
reforca, portanto, a producao de informacao sobre a ponta nao
regulada, mas nao constitui a fonte do dever de verificar sua origem

e seu destino, que permanece ancorado no art. 76-A, § 5°.

O terceiro movimento esta nas relagcdes com prestadoras sediadas
no exterior e nas operacdes de carater internacional. A Resolucao
BCB n° 520/2025 estabelece controles voltados, entre outros
aspectos, a identificacdo de enderecos de carteiras sujeitos a
sancoes e as listas de jurisdicdes submetidas a monitoramento pelo

Grupo de Acao Financeira, além de disciplinar a atuacao de

entidades constituidas no exterior.>® Nesses Ccasos, o problema deixa
de ser apenas a auséncia de um intermediario na outra ponta e
passa a envolver também diferencas de supervisao e de intensidade
regulatdria entre jurisdicdes, questao que a literatura ja examinou
em outros contextos de regulacao financeira com efeitos
extraterritoriais. A resposta brasileira continua, contudo, dependente
da existéncia de algum sujeito submetido a autoridade nacional

sobre o qual possam recair os deveres de diligéncia e controle.

Os trés movimentos partilham um traco. E no engquadramento
cambial, e nao apenas na disciplina geral de constituicao e
funcionamento das prestadoras, que aparece de forma expressa o
dever de identificar o proprietario da carteira autocustodiada e de
documentar a verificacao da origem e do destino dos ativos. A opcao

reconhece equivaléncia funcional entre certas transferéncias



realizadas com ativos virtuais e operacdes que tradicionalmente se

submetem a disciplina cambial>%

A regulamentacao também enfrentou temas que a literatura
anterior apontava como insuficientemente disciplinados, entre eles

os ativos virtuais referenciados em moeda fiduciaria e a segregacao

entre recursos proprios da prestadora e recursos de clientes>> O
conjunto permite perceber uma diferenca importante. Quando
existe um sujeito submetido a regulacao, lacunas de detalhamento
podem ser enfrentadas por deveres adicionais de governanca,
controle, identificacao e reporte. Quando esse sujeito desaparece,
como pode ocorrer em ambientes integralmente descentralizados, a
dificuldade ja ndo é apenas regulatoéria, mas estrutural. O alcance do
modelo permanece condicionado, em ultima analise, a existéncia de

algum ponto de contato com o perimetro regulado.

O escalonamento da transicao € compreensivel do ponto de vista
operacional, mas nao elimina os deveres legais ja incidentes.
Durante a adequacao convivem prestadoras em diferentes estagios
de autorizacao; ainda assim, os deveres derivados dos arts. 10 e 11 da
Lei n° 9.613/1998 n&o dependem do titulo autorizativo para existir. O
periodo de transicao alcanca as exigéncias regulamentares e o

processo de autorizacao, nao o dever legal de prevenir.

A autorizacao também altera o quadro de consequéncias do

descumprimento. Além das sancdes previstas na Lei n° 9.613/1998,°°

a permanéncia regular no mercado passa a depender da

57 |sso cria um incentivo

manutencao do titulo autorizativo.
regulatério adicional: o descumprimento relevante nao expde a
prestadora apenas a sancdes pecuniarias, mas pode afetar a propria

continuidade da atividade regulada.



6. O PERIMETRO REGULADO COMO TECNICA E COMO LIMITE

O direito frequentemente utiliza sujeitos regulados como pontos de
producao, retencao ou transmissao de informacdes sobre relacdes
econdmicas que envolvem terceiros. Nos ativos virtuais, porém, essa
técnica assume intensidade particular, porque a prestadora pode ter
de diligenciar sobre uma contraparte com a qual ndao mantém

relacao contratual alguma.

O catdlogo de deveres, isoladamente considerado, nao é a parte
mais original do modelo brasileiro. Identificar clientes, manter
registros, avaliar riscos, estabelecer controles e comunicar operagoes
suspeitas sao obrigacdes ja conhecidas. A especificidade aparece no
ponto de incidéncia de determinadas exigéncias, em que o
intermediario deixa de produzir informacao apenas sobre seu

proprio cliente e passa a diligenciar também sobre uma contraparte

que pode estar fora do perimetro regulado.”®
6.1. A Técnica em Perspectiva Comparada

Convém, neste ponto, delimitar com precisao o que € e 0 que nao é
proprio do desenho brasileiro, sob pena de atribuir originalidade
nacional a uma técnica que ja encontra antecedentes no padrao

internacional e em outros modelos regulatorios.

A transferéncia do encargo para o intermediario que permanece
dentro do perimetro regulado nao é invencao nacional: como se viu,
o Regulamento (UE) 2023/1113 j& a havia adotado, e antes dele o
proprio padrao do Gafi caminhava nessa direcao ao estender as
prestadoras as Recomendacdes 10 a 21. Pavlidis, examinando a

alteracao da Recomendacao 15 e a nota interpretativa de 2019,



sustentava que o novo padrao era resposta adequada aos riscos, mas
advertia que seu resultado dependeria de implementacao nacional
firme, consistente e efetiva, sem a qual subsistiria o risco de escolha

da jurisdicao mais permissiva pelos agentes interessados em ocultar

recursos.>?
O que distingue a solucao brasileira nao &, portanto, a técnica, e sim
o0 modo como ela foi desenhada. Trés diferencas sao estruturais. A
primeira esta no lugar normativo em que o dever foi alojado. Na
Unido Europeia, ele integra o instrumento antilavagem e opera
como extensao da regra de transmissao de informacdes. No Brasil,
esta na regulamentacao do mercado de cambio: foi a Resolucao
BCB n° 521/2025 que inseriu o art. 76-A na Resolucdo BCB n°

277/2022, e n&o a disciplina geral de constituicdo e funcionamento

das prestadoras.®© A escolha ndo é apenas topografica, porque
reconhece equivaléncia funcional entre certas transferéncias
realizadas com ativos virtuais e operacdes que tradicionalmente se

submetem a disciplina cambial.

A segunda diferenca esta no fato gerador. A norma europeia incide
sobre a transferéncia que tem um endereco autocustodiado em
uma das pontas, no contexto do regime de transmissao de
informacdes. O art. 76-A alcanca expressamente a transferéncia de
ativo virtual de ou para carteira autocustodiada que nao envolva
pagamento ou transferéncia internacional, desprendendo-se, nessa
medida, da légica que preside a regra de transmissao: o dever nao
decorre de haver informacao a transmitir a outro prestador, mas da

propria natureza da operacao.

A terceira diferenca diz respeito ao objeto da diligéncia. No regime

europeu, o prestador deve obter e conservar as informacdes exigidas



e, nas operacoes superiores a mil euros, adotar medidas adequadas
para avaliar se o endereco autocustodiado pertence ao cliente ou
esta sob seu controle. No Brasil, 0 § 5° do art. 76-A da Resolucao BCB
n° 277/2022 exige que a prestadora identifique o proprietario da
carteira autocustodiada e implemente e tenha documentados os
processos para verificar a origem e o destino dos ativos virtuais.
Nesse aspecto especifico, o conteudo do dever brasileiro € mais
amplo, porque nao se limita a correspondéncia entre endereco e
cliente, alcancando também elementos relacionados a cadeia de

mMovimentacao dos ativos.

A essas trés somam-se diferencas menos estruturais, mas de efeito
pratico imediato: a norma brasileira nao fixa limiar de valor para o
dever de identificacao, de modo que a exigéncia incide sobre toda
operacao abrangida e nao prevé clausula de revisao periddica
equivalente a que a Unido Europeia estabeleceu, fazendo com que o
desenvolvimento do padrao concreto de diligéncia dependa, em
maior medida, de regulamentacao subsequente e de orientacdes do

Banco Central e da pratica supervisora.

Nenhuma dessas escolhas afasta, contudo, um limite comum aos
dois modelos. Maranhao, Seigneur e Gotzev observam que as regras
de conhecimento do cliente e de prevencao construidas para o
sistema financeiro tradicional foram transpostas para os ativos
virtuais preservando seus principios, mas sem resolver o conjunto de
detalhes que a nova tecnologia impde, e que a verificagao de

identidade é justamente o ponto em que a transposicao encontra

maior resisténcia pra’tica.m A observacao importa porque o dever
deslocado depende, para ser efetivo, exatamente daquilo que os
autores identificam como mais fragil: a capacidade de vincular, com

algum grau de confiabilidade, um endereco a uma pessoa.



A contribuicao do modelo brasileiro esta, assim, menos na criagao de
uma técnica nova do que no grau de concretude que lhe
emprestou. Onde o direito europeu formulou um dever de
verificacao condicionado a limiar de valor, a regulamentacao do
Banco Central converteu o deslocamento em obrigagdes
determinadas de identificacao, verificacao e documentacao,
exigiveis da prestadora e verificaveis pela supervisdao. Trata-se de
avanco de densidade normativa, nao de paradigma, e sua
efetividade permanece condicionada a mesma variavel que limita o

modelo europeu.

6.2. Trés Dificuldades

Descrever o deslocamento do dever € também localizar os pontos
em gue sua aplicacao fica na dependéncia de decisdes que a norma
nao tomou. A primeira dificuldade estd na intensidade da
verificagcao. A regulamentacdao exige identificacdo e processos
documentados, mas o padrao concreto de diligéncia precisa ser
compatibilizado com a abordagem baseada em risco. Uma coisa é
exigir procedimentos razoaveis de verificacao; outra € transformar a
prestadora em garantidora da identidade ou da conduta de um
terceiro que nao controla. Cabera a supervisao calibrar essa
exigéncia de modo a produzir informacao util sem converter

obrigacao de diligéncia em obrigacao de resultado.

A segunda esta na qualificagao do ativo. Como visto na se¢ao 2.3, 0
conceito legal de ativo virtual é residual e enquadrar um token como
valor mobiliario pode variar conforme sua estrutura e a forma de
oferta, tema que a Comissdao de Valores Mobiliarios procurou
sistematizar no Parecer de Orientacdo n° 40/2022. Um mesmo

agente econdmico pode, assim, operar ativos submetidos a regimes



distintos e o perimetro regulado revela-se menos estavel do que a

expressao sugere, tendo em vista que ele depende da qualificacao

juridica da atividade e do ativo.??

Ainda nesse terreno, a jurisprudéncia recomenda cautela no uso da

expressao '"instituicao financeira" a propdsito das prestadoras. No

Recurso Especial n® 2104.122/MG, ©3 o Superior Tribunal de Justica
aproximou a corretora do regime das instituicdes financeiras para
fins de responsabilidade civil consumerista, conclusao que nao deve
ser transportada automaticamente para o plano regulatério.
Equiparacao perante o consumidor e qualificacao regulatdria sao
problemas distintos, com fundamentos e consequéncias proprios. %
A terceira dificuldade é territorial. A exigéncia de autorizacao e os
deveres preventivos alcancam quem atua no mercado brasileiro nas
condicdes definidas pela legislacao e pela regulamentacao, mas sua
efetividade diminui quando a atividade € conduzida por entidades
estrangeiras sem sujeicao efetiva ao regime nacional. A técnica do
deslocamento funciona enquanto existe algum ponto de contato

regulado no Brasil; desaparecido esse ponto, desaparece também o

sujeito sobre o qual o encargo poderia recair.®?

As trés dificuldades delimitam o seu alcance. As duas primeiras sao
problemas de calibragem e cabera a entidade supervisora fixar,
dentro da abordagem baseada em risco, o padrao de diligéncia que
torne o dever efetivo sem exceder o que a prestadora pode
razoavelmente verificar. A terceira € de outra ordem: nenhum padrao
de supervisao alcanca quem nao mantem ponto de contato no pais.

A técnica do deslocamento tem um limite externo, situado onde

termina a jurisdicao e nao onde termina a diligéncia.



7. SINTESE DOS DEVERES

Os deveres examinados até aqui podem ser reunidos em um unico
panorama, que os distribui por camada normativa e por regime de

exigibilidade.

Quadro 1. Deveres de prevencao a lavagem de dinheiro das

prestadoras de servicos de ativos virtuais, por camada normativa e

exigibilidade:
Dever Camada Fundamento Conteudo essencial
normativo
Autorizacao Legal e Lei n° Submeter-se a
prévia para regulament 14.478/2022, art. processo de
funcionar ar 2% Resolucao autorizacao perante
BCB n° 519/2025 o Banco Central do
Brasil, com requisitos
de capital,
governanca e
idoneidade
Identificacao Legal Lei n°® 9.613/1998, Identificar o cliente e
de clientes e art. 10, | manter cadastro
cadastro atualizado, nos
termos das
instrucoes da
autoridade
competente
Registro de Legal Lei n° 9.613/1998, Registrar operacdes
transacdes art. 10, Il com ativos virtuais
gue ultrapassem o
limite fixado pela
autoridade
competente
Politicas e Legal e Lei n° 9.613/1998, Adotar politicas,
controles regulament art. 10, lll; Circular = procedimentos e

internos ar controles



Avaliacao de
risco

Comunicacao
de operacoes
suspeitas

Comunicagao
de Nnao
ocorréncia

Atendimento a
requisicoes

Identificagcao
do proprietario
de carteira
autocustodiad
a

Verificacao da
origem e do
destino dos

ativos

Regulamen
tar

Legal

Legal

Legal

Regulamen
tar

Regulamen
tar

BCB Nn°
3.978/2020

Recomendacao
15 do GAFI,
Circular BCB n°
3.978/2020

Lei n°® 9.613/1998,
art. 11, 1l

Lei n°® 9.613/1998,
art. 11, 1

Lei n° 9.613/1998,
art. 10, IV

Resolucao BCB
n° 277/2022, art.
76-A, § 5° na

redacao da
Resolucao BCB
n° 521/2025

Resolucao BCB

n° 277/2022, art.
76-A, § 5° na
redacao da
Resolucao BCB
n° 521/2025

compativeis com o
porte e o volume de
operacoes

Identificar, avaliar e
documentar 0s
riscos, aplicando
medidas

proporcionais

Comunicar ao COAF,
sem dar ciéncia ao
cliente, operacoes
com indicios dos
crimes previstos na
lei

Declarar a
inexisténcia de
operacoes
comunicaveis no
periodo

Atender as
requisicoes
formuladas pelo
COAF Nna
periodicidade e na
forma por ele
definidas

Identificar o titular da
carteira nas
transferéncias de ou
para autocustodia, no
enguadramento

cambial

Implementar e
manter
documentados oS
processos de
verificacao



Prestacao de Regulamen Resolucao BCB Enviar informacdes

informacdes tar n° 277/2022, art. sobre operacdes com
ao Banco 82-A e Anexo II-A ativos virtuais,
Central incluindo a
identificacao do
proprietario da
carteira
Diligéncia Regulamen Resolucao BCB Aplicar diligéncia
reforcada no tar n° 520/2025, arts. ampliada a
exterior 23, 34, lll, e 43, § prestadoras
2°V,e §5° estrangeiras e a
operacoes

internacionais

Fonte: elaboracao propria

A leitura do quadro confirma dois aspectos do argumento. Os
deveres mais tradicionais, como identificar, registrar, comunicar e
manter controles, pertencem a camada legal e nao nasceram com a
regulamentacao de 2025. Ja os que conferem especificidade ao
modelo brasileiro concentram-se na camada regulamentar e ainda
dependem da consolidacdo de pardmetros supervisorios. E ai que
aparece o deslocamento analisado neste artigo: a prestadora
continua submetida as obrigacdes classicas, mas passa também a

produzir e verificar informacao sobre operacdes cuja outra ponta

pode estar fora do perimetro regulado.

8. CONSIDERAGCOES FINAIS

O percurso desenvolvido permite retomar a pergunta inicial com
uma resposta mais precisa. Um regime preventivo construido em
torno de intermediarios pode alcancar um mercado que, em
determinadas operacdes, prescinde deles, mas nao porque o Estado

consiga regular diretamente todos os participantes da cadeia. O



caminho adotado no Brasil foi deslocar determinados deveres para o

sujeito que permanece regulado.

9 Tomar o regime apenas como um catalogo de deveres € perder
justamente o que ele tem de caracteristico. ldentificar clientes,
registrar operacdes, avaliar riscos e comunicar situacdes suspeitas
sao obrigacdes conhecidas. A novidade estd na posicao ocupada
pela prestadora em certas operacdes € na ampliacdo do campo

sobre o qual sua diligéncia deve incidir.

10 No plano pratico, a consequéncia € outra. Se a especificidade do
modelo aparece na identificacdo e na verificacdo de uma
contraparte nao regulada, o desafio de conformidade nao se resolve
produzindo politicas bancarias ja consolidadas. Ele estd em
documentar e justificar o que a prestadora considera suficiente, a luz
do risco, para afirmar que cumpriu adequadamente a diligéncia

exigida em operacdes com carteiras autocustodiadas.

11 Por fim a agenda de pesquisa. O regime regulamentar comecou a
produzir efeitos em 2026 e ainda €& cedo para avalia-lo
empiricamente. Esse exame dependera de dados sobre supervisao,
comunicagcoes de operacdes suspeitas, padrdes adotados pelas
prestadoras, recusas ou bloqueios de operacdes e respostas do
regulador. Quando esses elementos estiverem disponiveis, sera
possivel avancar da analise dogmatica para uma avaliacao de

resultados.

12 O regime aqui descrito nao parte de uma presuncao de ilicitude
sobre os ativos virtuais, mas do reconhecimento de fatores de risco
qgue justificamm medidas proporcionais. O ponto decisivo sera

preservar essa proporcionalidade também na aplicacao do dever



deslocado. A prestadora deve responder pela qualidade da diligéncia
que |lhe é exigivel, ndo por um resultado que dependa de fatos ou
sujeitos fora de sua esfera de controle. E nesse limite, entre
prevencao efetiva e responsabilidade excessiva, que a pratica

supervisora tera de encontrar o equilibrio do modelo.
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