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Stablecoins como moeda €eletr onica: o Banco Central
mudou deideia?
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A nota técnica encaminhada pelo Banco Central ao Congresso em abril de 2026 representa uma inflexdo importante na
forma como o regulador pretende enquadrar stablecoins. A tese central € ade que elas ndo devem ser classificadas como
ativos virtuais nos termos da Lei n°® 14.478, mas sim como ativos do mundo real tokenizados (RWA), sujeitos ao regime
regulatério do ativo subjacente que representam.

Spacca

Em outras palavras, a despeito da tecnologia, a natureza econdémica da
operacao permanece essencia mente monetaria. Se o lastro € moeda
fiduciéria, depdsito ou titulo pablico, a obrigacdo regul atdria segue 0
ativo e ndo o formato, conforme o artigo 3°, IV, daLei n° 14.478,
segundo o qual atokenizacdo ndo altera a natureza juridica de ativos
previamente regul ados.

Para o Banco Central, stablecoins lastreadas em moeda fiduci&ria,
depdsitos bancérios ou titulos publicos exercem fungdes tipicas de
moeda: servem como meio de troca, unidade de conta e instrumento de
liquidac&o. Se desempenham essas fungdes, devem se submeter a
regimes regulatérios equivalentes aos aplicaveis a moeda el etrénica ou
a0s depdsitos bancarios.

A nota organiza o universo de stablecoins em quatro categorias,
cruzando moeda de referéncia e jurisdi¢do do emissor. Para stablecoins
referenciadas em real emitidas por instituicdo sob jurisdicdo do BC, o
tratamento proposto € o de “moeda el etronica tokenizada’ conforme a lsac Costa
Lei n°12.865/2013, com integracdo ao Pix e ao Real Digital. Para
emissores estrangeiros que referenciam real, arecomendagdo € severa,
com a vedagdo ou exigéncia de constituicdo de empresalocal como
instituicdo de pagamento autorizada. As stablecoins em moeda
estrangeira emitidas |ocalmente recaem no perimetro cambial; as emitidas fora da jurisdi¢do combinam risco de crédito do
emissor, potencia de dolarizac&o e canais paralelos de cambio, constituindo a categoria de maior risco sistémico.

professor e advogado

Opcéo regulatoéria parece ser menostecnologica e maisinstitucional

O Banco Central demonstra aceitar criptoativos como classe de investimento e reconhecer o potencial dainfraestrutura de
registros distribuidos. O problema surge quando essas estruturas passam a competir com o sistema monetario e de
pagamentos tradicional. Stablecoins em ddlar, por exemplo, permitem circulacdo de valor fora do perimetro classico do
mercado de cambio, reduzindo a visibilidade regul atdria sobre fluxos financeiros internacionais e criando riscos de
arbitragem regulatéria.

A preocupacdo também envolve estabilidade financeira. Se stablecoins forem amplamente utilizadas como substitutas de
depdsitos bancérios ou moeda el etrénica, emissores privados podem se tornar vulneraveis a corridas semelhantes as
bancarias. A 16gicado Banco Central € proxima da adotada pela Uni&o Europeia no MiCA e no projeto do euro digital: o
que funciona economicamente como moeda deve carregar sal vaguardas equivalentes as da moeda. 1sso inclui segregacéo
patrimonial, reservas auditaveis, governanca, transparéncia e mecanismos de supervisao prudencial.

Nesse contexto, o trauma da FTX teve papel importante na mudanca de percepcao regulatéria global. O colapso da
exchange demonstrou que intermediérios de criptoativos podem atingir tamanho e interconexao suficientes para
comprometer cadeias inteiras de liquidacdo e custédia. O principio “mesma atividade, mesmo risco, mesma regul agéo”
passou a orientar a resposta normativa. Se uma plataforma concentra custédia, negociacgao, liquidacdo e ainda opera de
forma alavancada com recursos de clientes, ela assume fun¢es economicamente semel hantes as de institui ¢coes
financeiras tradicionais.
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Dai decorrem exigéncias regulatorias, com o intuito de reduzir incentivos a praticas abusivas e ampliar a capacidade de
supervisdo. Toda regulacdo impde custos, que acabam por recair também sobre operactes legitimas. O desafio passa a ser
calibrar proporcionalidade. Um ambiente sem controles minimos tende a afastar investidores institucionais, um excesso
regulatorio pode deslocar inovagdo para outras jurisdigdes.

Em alguma medida, aregulacdo de ativos virtuais centraliza um mercado que nasceu sob o ideal de descentralizacdo. O
lema “segja 0 seu proprio banco” encontra limites praticos na experiéncia do usuario médio. Assim, arelacéo entre arede e
0 usuario tende a passar cada vez mais por intermediarios regulados.

Ao mesmo tempo, foi justamente a entrada de capital institucional que impulsionou parte relevante da valorizagéo recente
dos criptoativos. ETFs, fundos listados e empresas com estratégias de tesouraria em criptoativos dependem de seguranca
juridica, infraestrutura de custddia confiavel e regras prudenciais minimas. Paradoxal mente, a institucionalizagdo do setor
aumenta legitimidade e liquidez, mas também aproxima o mercado cripto das estruturas tradicionais que originamente
pretendia contornar.

A parte mais provocativa da nota técnicatalvez esteja na classificacdo proposta para stablecoins em moeda estrangeira,
especialmente aquel as emitidas fora da jurisdicéo do Banco Central. O documento trata essas estruturas como potenciais
vetores de dolarizacdo financeira e canais paralelos de cambio.

Nesse ponto, o debate regulatério brasileiro comega a reproduzir uma divisdo ja observada internacionalmente. De um
lado, ha abordagens mais pro-mercado, como parte da discussdo norte-americana em torno do Genius Act, que tende a
admitir emissores privados globais como Tether e Circle sob um regime rel ativamente separado da regulagéo bancéria
cléssica. De outro, ha model os que aproximam stablecoins das regras de moeda el etrnica e infraestrutura de pagamentos,
como ocorre na Unido Europeia.

Entretanto, as regras brasileiras de moeda €l etrénica foram concebidas para uma realidade baseada no real, ndo no ddlar.
Elas pressupdem soberania monetaria domeéstica, integragdo com o sistemalocal de pagamentos e gestdo de liquidez em
moeda nacional. O desafio regulatério talvez esteja justamente ai: adaptar estruturas desenhadas para representar reais
digitais & possibilidade de circulag&o massiva de dolares tokenizados emitidos por empresas privadas estrangeiras.

A pergunta que permanece em aberto € se o Brasil aceitard conviver com uma camada paralela de moeda privada
dolarizada ou se tentara enquadré-|a integralmente dentro da l6gica tradicional da moeda eletronica nacional. A nota
técnica do Banco Central abre essa porta; resta saber se 0 mercado e 0 Congresso estéo preparados para atravessa-la.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2026-mai - 27/stabl ecoi ns-como-moeda-€l etroni ca-0-banco-central -mudou-de-idei &/
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