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A AQUISICAO DE ATIVOS VIRTUAIS EM NOME E COM
RECURSOS DE TERCEIROS COMO PRESTACAO
IRREGULAR DE SERVICO DE ATIVOS VIRTUAIS

A notificagdo do Banco Central do Brasil a administradores de fundos de
investimento e seus reflexos sobre o artigo 16 da Lei n? 7.492/1986

Brasilia/Sdo Paulo, junho de 2026 — Documento de estudo inicial, versao para discussao

1. Introducao e enunciado da tese

O presente estudo examina a qualificagdo juridica de quem adquire ativos
virtuais em nome de terceiros e com recursos de terceiros, a luz do regime
equiparativo do artigo 19, paragrafo tnico, inciso II, da Lei n? 7.492, de 16 de
junho de 1986 (Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional),
combinado com o conceito de prestador de servigo de ativos virtuais do artigo
52 da Lei n? 14.478, de 21 de dezembro de 2022 (Marco Legal dos Ativos

Virtuais).

TESE CENTRAL

Quem adquire ativo virtual em nome de terceiros e com recursos
de terceiros presta, para todos os efeitos legais, servico de ativos
virtuais — independentemente de se tratar de pessoa fisica ou
juridica —, por forca da conjugacao do inciso Il do paragrafo unico
do artigo 12 da Lei n? 7.492/1986 com o artigo 52 da Lei n?
14.478/2022.

A tese decorre diretamente do texto legal, sem necessidade de interpretacao
extensiva. O artigo 12, paragrafo unico, inciso II, da Lei n? 7.492/1986
equipara a instituicao financeira a pessoa natural que exer¢ca quaisquer das
atividades referidas neste artigo, ainda que de forma eventual, entre as quais
consta, desde a inclusao do inciso I-A pela Lei n? 14.478/2022, a oferta de

servigos de ativos virtuais, inclusive intermediagdo, negociagao ou custddia.’

ein® 7.492/1986, art. 12, § Un., I-A.
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O artigo 52 da Lein? 14.478/2022, por sua vez, conceitua como prestadora de
servigos de ativos virtuais a pessoa juridica que executa, em nome de
terceiros, pelo menos um dos servigos de ativos virtuais, entre os quais a
troca entre ativos virtuais e moeda nacional ou estrangeira (inciso I) e a

custodia ou administracdo de ativos virtuais (inciso IV).?

A conjugacao dos dois diplomas permite afirmar que a aquisicao de ativo
virtual em nome de terceiros e com recursos de terceiros — atividade
enquadravel no inciso I do artigo 52 da Lei n® 14.478/2022 — qualifica quem a
exerce como prestador de servico de ativos virtuais, qualificagao que se
estende a pessoa natural por forga do inciso II do paragrafo inico do artigo 12
da Lei n? 7.492/1986, dispositivo que ndo distingue pessoa fisica de pessoa

juridica para fins de equiparacao.

E a partir dessa premissa que se examina a notificacdo enviada pelo Banco
Central do Brasil a administradores de fundos de investimento, em 23 de
junho de 2026, determinando a descontinuidade de operacdes de cambio
vinculadas a importagdao de ativos virtuais quando caracterizem
intermediacdo por parte do fundo, e os reflexos juridicos dessa comunicagao
sobre a eventual responsabilizacdao do administrador fiduciario com base no
artigo 16 da Lei n? 7.492/1986.>

2. O regime de equiparacao do artigo 12 da Lei n®
7.492/1986

2.1. O conceito-matriz de instituicao financeira
O artigo 19, caput, da Lei n® 7.492/1986 define instituicao financeira como a

pessoa juridica de direito publico ou privado que tenha como atividade
principal ou acessoria, cumulativamente ou ndo, a captacdo, intermediag¢do

ou aplicacdo de recursos financeiros de terceiros, em moeda nacional ou

’Lein® 14.478/2022, art. 52, I e IV.

3Notificacdo do BCB de 23 jun. 2026, divulgada por Cointelegraph Brasil, 24 jun. 2026 — v.
Referéncias.
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estrangeira, ou a custddia, emissdo, distribui¢cdo, negociacgdo, intermediacgdo

ou administracdo de valores mobilidrios.*

O paragrafo tnico estende esse conceito por trés hipoteses de equiparacgao: o
inciso I equipara a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cdmbio,
consorcio, capitalizagdo ou qualquer tipo de poupanca, ou recursos de
terceiros; o inciso I-A, incluido pela Lei n® 14.478/2022, equipara a pessoa
juridica que ofereca servigcos referentes a operagdées com ativos virtuais,
inclusive intermediag¢do, negociacdo ou custodia; e o inciso II equipara a
pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo,

ainda que de forma eventual.’

PONTO NORMATIVO DECISIVO

O inciso II do paragrafo anico do artigo 12 da Lei n2 7.492/1986 nao
cria um tipo equiparativo autonomo: ele estende as pessoas
naturais a equiparacao ja estabelecida nos incisos anteriores,
inclusive a relativa a ativos virtuais (inciso I-A). Por isso, a pessoa
fisica que oferece servicos de ativos virtuais em nome de terceiros
— ainda que eventualmente — esta sujeita ao mesmo regime
equiparativo aplicavel a pessoa juridica.

O Superior Tribunal de Justica ja assentou, no caso Banestado, que o conceito
legal de instituicdo financeira ndo se restringe as regulares, abrangendo,
também, todas as pessoas juridicas e fisicas que captem ou administrem
seguros, cambio, consorcio, capitalizagdo ou qualquer tipo de poupang¢a ou
recursos de terceiros, ainda que sem autorizacdo do Banco Central do Brasil,
de modo que a auséncia de autorizacao nao afasta a equiparacgao, sendo, ao

contrario, pressuposto do tipo do artigo 16 da mesma lei.°

2.2. O artigo 52 da Lei n? 14.478/2022
O artigo 52 da Lei n® 14.478/2022 considera prestadora de servicos de ativos

virtuais a pessoa juridica que executa, em nome de terceiros, pelo menos um

“Lei n® 7.492/1986, art. 12, caput.
Lei n® 7.492/1986, art. 12, § un., I, I-A e II; inciso I-A incluido pela Lei n 14.478/2022.
6STJ, HC 221.233/PR, 52 Turma, Rel. Min. Jorge Mussi, j. 20.11.2012 — v. Referéncias.
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dos servicos de ativos virtuais, entendidos como: troca entre ativos virtuais e
moeda nacional ou estrangeira; troca entre ativos virtuais; transferéncia de
ativos virtuais; custdédia ou administracao de ativos virtuais ou de
instrumentos que possibilitem seu controle; e participacao em servigos

financeiros relacionados a oferta ou venda de ativos virtuais por um emissor.

O critério normativo central do artigo 52 é, portanto, o exercicio da atividade
em nome de terceiros — nota que distingue o prestador de servico de ativos

virtuais do investidor que opera por conta prépria, em sua prépria carteira.

3. A irrelevancia da forma — pessoa fisica ou juridica —
para a qualificacao como prestador

Da leitura conjugada dos dispositivos examinados na Secao 2, extrai-se
conclusao direta: o artigo 52 da Lei n? 14.478/2022 define o prestador de
servigo de ativos virtuais em referéncia a pessoa juridica, mas o artigo 19,
paragrafo Unico, inciso II, da Lei n? 7.492/1986 estende esse mesmo regime
equiparativo a pessoa natural que exerca, ainda que eventualmente, qualquer
das atividades ali referidas — entre as quais a oferta de servigcos de ativos

virtuais (inciso I-A).

A consequéncia é que a forma juridica do agente nao afasta nem condiciona a
qualificacao da conduta de aquisi¢cao de ativo virtual em nome de terceiros e
com recursos de terceiros como prestacao de servigo de ativos virtuais. O
critério legal relevante é o modo de exercicio da atividade — em nome de
terceiros, com recursos de terceiros —, e nao a natureza do sujeito que a

exerce.

"Lei n® 14.478/2022, art. 52, Ia V.
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3.1. Quadro-sintese dos dispositivos aplicaveis

Dispositivo Conteudo normativo Func¢ao na equiparacao

Base do regime penal de
protecao ao sistema
financeiro.

Lein? 7.492/1986, Conceito-matriz de instituicao
art. 19, caput financeira.

Estende o conceito a
atividades anélogas as
financeiras tipicas.

Lein? 7.492/1986, Equipara a pessoa juridica que capte
art. 12, §Un., I ou administre recursos de terceiros.

Insere o prestador de
servigo de ativos virtuais
no regime penal da Lei n?
7.492/1986.

Equipara a pessoa juridica que
ofereca servicos de ativos virtuais
(incluido pela Lei n® 14.478/2022).

Lei n® 7.492/1986,
art. 19, § un., [-A

Estende as pessoas fisicas
a equiparacao dos incisos I
e I-A — inclusive a relativa
a ativos virtuais.

Equipara a pessoa natural que
exerca qualquer das atividades do
artigo, ainda que eventualmente.

Lei n® 7.492/1986,
art. 12, § un., II

Fixa o critério material
(atuacao em nome de
terceiros) que qualifica a
atividade regulada.

Define prestador de servigo de ativos
virtuais pelo critério de execugcdao em
nome de terceiros.

Lein® 14.478/2022,
art. be

4. O fundo de investimento: natureza juridica e
impossibilidade de imputacao direta

O fundo de investimento nao possui personalidade juridica. O artigo 1.368-C
do Cddigo Civil, introduzido pela Lei n° 13.874/2019 (Lei da Liberdade
Econdmica), dispoe que o fundo de investimento é uma comunhdo de
recursos, constituido sob a forma de condominio de natureza especial,
destinado a aplicagdo em ativos financeiros, bens e direitos de qualquer
natureza, e seu § 12 exclui expressamente a aplicacao ao fundo das
disposicoes do Cddigo Civil sobre condominio comum (arts. 1.314 a 1.358-
A).B

A Resolugao CVM n¢ 175/2022, que disciplina os fundos de investimento no

ambito da CVM, reproduz essa qualificacdao em seu artigo 4°: o fundo de

8Cédigo Civil, art. 1.368-C, caput e § 12, incluido pela Lei n° 13.874/2019.
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investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de
condominio de natureza especial, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros, bens e direitos, de acordo com a regra especifica aplicdvel a

categoria do fundo.®

CONSEQUENCIA DIRETA

Por nao possuir personalidade juridica, o fundo de investimento
nao é sujeito de direitos e obrigacoes em nome proprio para fins de
imputacao penal: nao tem capacidade de praticar atos juridicos por
si, dependendo, para tanto, da atuacao do administrador, a quem
incumbem a representacao, a administracao e a gestao do
patrimonio do fundo perante terceiros.

A doutrina especializada confirma essa conclusao, descrevendo o fundo como
figura sui generis que depende de representacao formal pela administradora
para a pratica de atos juridicos, inclusive processuais, diante da auséncia de

personalidade juridica e de capacidade postulatoéria prépria.'°

Disso resulta que a conduta examinada nas notificagoes do Banco Central — a
aquisicao de ativos virtuais em nome de terceiros e com recursos de terceiros,
realizada por meio de fundo de investimento — nao pode ser atribuida ao
fundo em si, mas tao somente ao seu administrador, que é quem efetivamente

pratica os atos de gestao e representacao.

5. A responsabilidade do administrador fiduciario

A administracao do fundo compete a instituicao habilitada e autorizada pela
CVM na categoria de administrador fiduciario, profissional de administracao
de carteiras de valores mobiliarios responsavel pela administracao do

fundo.!!

E o administrador — pessoa juridica autorizada pela CVM — quem pratica,

em nome do fundo e com os recursos nele depositados pelos cotistas

9Resolucdo CVM n? 175/2022, Parte Geral, art. 4°.
10Migalhas — Coluna Notarial e Registral, v. Referéncias.
Resolugdo CVM n® 175/2022, Parte Geral, art. 32, I.
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(terceiros em relagcao ao administrador), os atos de aquisicao de ativos.
Quando essa aquisicao recai sobre ativos virtuais e a operacao caracteriza
intermediacao, a conduta se subsome, em tese, ao artigo 52, incisos I ou IV, da
Lein?® 14.478/2022.

Sendo o administrador pessoa juridica que executa, em nome de terceiros (0s
cotistas), a aquisicao de ativos virtuais com recursos desses mesmos terceiros
(o patrimonio do fundo), a conduta preenche, em tese, a hipétese do artigo 52
da Lei n? 14.478/2022, qualificando-o, nessa atividade especifica, como
prestador de servigo de ativos virtuais nao autorizado, por nao constar do rol
de instituicoes autorizadas pelo Banco Central a operar como prestadora de

servigos de ativos virtuais, nos termos da Resolugao BCB n® 519/2025.1?

Nao se desconhece a controvérsia quanto a caracterizacao da atividade do
fundo como intermediacao. Setores do mercado sustentam que, quando o
fundo atua em nome proprio, com recursos da proépria carteira, assumindo
risco de mercado dentro de sua politica de investimento e sem executar
ordens individualizadas de clientes finais, ndao ha prestacdo de servico a

terceiros, mas mera alocacgao patrimonial propria.*?

DELIMITACAO NECESSARIA

A qualificacao como prestacao irregular pressupoe que a atuacao
do administrador caracterize, em concreto, execucao de operacao
em nome de terceiros — e nao simples alocacao de carteira propria,
ainda que com exposicao a ativos virtuais. A distincao é fatica e
depende do exame da estrutura operacional de cada caso, sendo
descabida presuncao genérica. E por isso que a controvérsia entre
Banco Central e mercado se concentra na qualificacao fatica, e nao
na validade do enquadramento legal, que decorre diretamente do
texto dos arts. 12 da Lei n? 7.492/1986 e 52 da Lei n® 14.478/2022.

12Resolucdo BCB n? 519/2025 — v. Referéncias.
13Cointelegraph Brasil, 24 jun. 2026 — v. Referéncias.
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6. A notificacao do Banco Central do Brasil aos
administradores de fundos

Em 23 de junho de 2026, o Banco Central do Brasil notificou participantes do
mercado — entre eles bancos e fundos de investimento — para reuniao
destinada a comunicar formalmente seu entendimento sobre a ilegalidade
das operacoes de cambio para importacao de ativos virtuais, quando
caracterizem intermediacao por parte de fundos de investimento,
determinando a imediata descontinuidade desse tipo de operacao. Segundo a
notificagdo, a manutencao das operagoes ensejaria a aplicacao de medidas
cautelares, coercitivas e sancionatorias pelo BCB, sem prejuizo da devida

responsabilizagdo das condutas adotadas até entdo.™

Em reuniao realizada em 26 de junho de 2026, o Banco Central manteve a
suspensao, reconhecendo controles internos desenvolvidos pelo mercado
para segregar operacoes proprias, de arbitragem e de eventual
intermediagcdo irregular, mas condicionando o desfecho a fiscalizacdo da

propria autarquia.’®

A reacao inicial do mercado foi de contestagao: a Associacao Brasileira de
Tokenizacao e Ativos Digitais (ABToken) afirmou que a mera perspectiva da
proibicdao ja gerou efeitos adversos imediatos, com elevacao do preco de

criptoativos no mercado interno em até dois por cento.!®

6.1. A imprecisdo do sujeito passivo da conduta irregular
E preciso depurar com rigor o sujeito ao qual a notificacéo efetivamente se

dirige. Como exposto na Secao 4, o fundo de investimento nao possui
personalidade juridica, sendo mera comunhao de recursos sob a forma de
condominio de natureza especial. Nao ¢ o fundo — patrimonio segregado e

despersonalizado — quem pratica conduta irregular, mas o administrador,

14Cointelegraph Brasil, 24 jun. 2026 — v. Referéncias.
5Cointelegraph Brasil, 26 jun. 2026 — v. Referéncias.
16Exame, 25 jun. 2026 — v. Referéncias.
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pessoa juridica dotada de personalidade e de capacidade de agir em nome do

fundo e dos cotistas.

PRECISAO CONCEITUAL NECESSARIA

A notificacao do Banco Central, ainda quando formalmente
enderecada “a fundos de investimento”, somente pode produzir
efeitos juridicos sobre quem detém aptidao para praticar e cessar a
conduta nela referida — isto €, o administrador fiduciario. Atribuir
a irregularidade ao fundo, ente despersonalizado, importaria erro
de imputacao incompativel com a propria estrutura do instituto,
tal como reconhecida pelo artigo 1.368-C do Cddigo Civil e pelo
artigo 42 da Resolucao CVM n? 175/2022.

7. A notificacao como elemento de prova do dolo no artigo
16 da Lei n? 7.492/1986

O artigo 16 da Lei n® 7.492/1986 tipifica a conduta de fazer operar, sem a

devida autorizagdo, ou com autorizagdo obtida mediante declaracdo falsa,
instituicdo financeira, inclusive de distribui¢do de valores mobilidrios ou de

cambio.'’

A doutrina especializada reconhece que o tipo subjetivo do artigo 16 é o dolo,
representado pela vontade livre do agente de atuar como instituicao
financeira sem a devida autorizacdao, nao bastando a mera operacao

financeira isolada nem se exigindo habitualidade.'®

Nesse sentido, o ST] ja assentou que a habitualidade da conduta nao é
requisito da tipificacao do artigo 19, paragrafo unico, inciso II, da Lei n®

7.492/1986, bastando o exercicio eventual da atividade equiparada.!®

E nesse contexto dogmaético que se insere a relevancia probatéria da
notificacao do Banco Central. A comunicacao formal da autarquia ao

administrador, cientificando-o do entendimento de que a operacao

17Lei n° 7.492/1986, art. 16, caput.
18Migalhas, A auséncia da tipicidade penal do art. 16 — v. Referéncias.
Jusbrasil — tépico consolidado, art. 12 da Lei n® 7.492/1986 — v. Referéncias.
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caracteriza intermediacao irregular de ativos virtuais e determinando sua
descontinuidade, tem o efeito de afastar, a partir de sua ciéncia inequivoca,
qualquer alegacao de erro de tipo ou de desconhecimento sobre a natureza da

atividade exercida.

FUNCAO PROBATORIA DA NOTIFICACAO

A notificacao do Banco Central, por si sd, nao cria a irregularidade
nem substitui o processo administrativo ou judicial de apuracao de
responsabilidade. Sua relevancia juridica esta em outro plano: a
partir da ciéncia formal e inequivoca do administrador quanto ao
entendimento do regulador, a persisténcia na pratica do mesmo
ato evidencia a vontade livre e consciente de continuar operando
como prestador de servico de ativos virtuais nao autorizado,
elemento que integra o tipo subjetivo do artigo 16 da Lei n?
7.492/1986.

Dito de outro modo: a notificagdo nao tipifica a conduta anterior a sua
expedicao, mas qualifica, para o futuro, o elemento subjetivo de eventual
persisténcia. Antes da notificagdo, a discussao quanto a natureza da operagao
(alocacgao propria de carteira versus intermediacao) pode comportar duvida
razoavel sobre o enquadramento juridico, com reflexos sobre a consciéncia da
ilicitude. Apos a notificacao, a manutengao da mesma conduta, sem alteracao
da estrutura operacional questionada pelo regulador, deixa de comportar
essa margem de duvida quanto ao conhecimento da irregularidade apontada
pela autoridade competente — distingdo compativel com a propria
adverténcia da notificacao, que diferencia a responsabilizacdo pretérita, a
apurar conforme os elementos entao existentes, da responsabilizacao pela

conduta mantida apds a ciéncia formal do entendimento do regulador.?°

20Cointelegraph Brasil, 24 jun. 2026 — v. Referéncias.
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7.1. Quadro-sintese da funcadao probatoria da notificacao no

tempo

. = . . Reflexo sobre o dolo (art.
Situacao do administrador 16, Lei 7.492/86)

Antes da notificacao do
BCB

Notificagdo formal do
BCB

Apés a notificagdo, em
caso de persisténcia

8. Conclusoes

Operacao realizada sob
entendimento préprio quanto a
natureza da atividade (alocacao
de carteira ou intermediacgao).

Administrador cientificado
expressamente do entendimento
da autarquia sobre a ilegalidade
da operacao.

Manutencao da mesma
estrutura operacional sem
alteracgao, apds a ciéncia formal.

Dolo a apurar conforme os
elementos de prova entao
disponiveis; pode haver
controvérsia razoavel sobre
0 enquadramento.

Estabelece marco de
ciéncia inequivoca, apto a
servir de elemento de
prova do conhecimento da
irregularidade.

A notificacao pode servir
como elemento de prova do
dolo do administrador na
manutencao da conduta.

Da exposicdao precedente,

extraem-se as seguintes conclusoes,

todas

diretamente fundadas no texto legal e nas fontes indicadas:
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SINTESE CONCLUSIVA

(i) quem adquire ativo virtual em nome e com recursos de terceiros é
prestador de servigo de ativos virtuais (art. 12, § un., II, Lei n® 7.492/1986
c/c art. 52, Lei n? 14.478/2022), seja pessoa fisica, seja juridica;

(ii) o fundo de investimento, sem personalidade juridica (art. 1.368-C, CC;
art. 42, Res. CVM n? 175/2022), nao pratica conduta irregular em nome
proprio — a imputacgao recai sobre o administrador;

(iii) a notificagcao do BCB, ao cientificar formalmente o administrador da
ilegalidade de certa operacao, pode servir de prova do dolo deste, caso
persista na mesma conduta apds a ciéncia;

(iv) a intermediacdo irregular, distinta da alocacgdo propria de carteira, é
questdo fatica a apurar caso a caso, sem presunc¢ao genérica — o que situa
a controvérsia BCB-mercado no plano fatico, ndo no da validade do
enquadramento legal.

Este estudo tem carater inicial e exploratério, restrito a andlise dos
dispositivos legais e das fontes disponiveis até a presente data. O
acompanhamento dos desdobramentos da notificagcao do Banco Central é

recomendavel para a atualizagdo das conclusdes aqui apresentadas.
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