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1. Introducio

Os criptoativos emergiram na ultima década como uma das inovagdes tecnoldgicas e
financeiras mais disruptivas do século XXI. Nakamoto (2008) propds um sistema de caixa
eletronico puramente entre pares (peer-to-peer) no documento fundacional do Bitcoin,
apresentando ativos digitais que transcenderam rapidamente sua concepg¢ao original. Conforme
destacam Andrade (2017) e Santos (2021), esses ativos se tornaram um fenomeno multifacetado
que desafia nogdes tradicionais de dinheiro, valor, propriedade e confianca. Consequentemente,
o impacto dessa inovagdo reverbera por dominios diversos como finangas, direito, economia,
ciéncia da computagdo e sociologia, catalisando intenso debate global sobre potencial e riscos
(Ribeiro, 2018).

Nesse cenario global, o Brasil se destaca ndo apenas como participante, mas como
protagonista no mercado de criptoativos. Estudos recentes posicionam o pais consistentemente
entre os dez maiores mercados mundiais em volume de adogdo, assumindo posicao de lideranga
na América Latina (Exame, 2024). Conforme dados divulgados pelo InfoMoney (2024), a
regido latino-americana movimentou aproximadamente 415 bilhdes de dodlares em
criptomoedas em 2024, com o Brasil figurando como um dos principais motores desse
crescimento. Ademais, o pais concentra cerca de 58,7% das fintechs de criptoativos da América
Latina, consolidando um ecossistema vibrante e inovador no setor (Convergéncia Digital,
2024).

Considerando essas particularidades do contexto brasileiro, a pesquisa académica assume
papel central no processo de compreensdo e normatizacao dos criptoativos. Conforme destacam
Quevedo-Silva et al. (2016), a academia ndo atua apenas como repositério de conhecimento,
mas como forga ativa que interpreta, critica e orienta a integracao de inovagdes tecnologicas na
sociedade. Contudo, por tratar-se de campo de estudo recente e em rapida evolugdo, a produgao
cientifica sobre criptoativos apresenta caracteristicas de fragmentagdo tipicas de dareas
emergentes (Araujo; Alvarenga, 2011). Essa dispersao dificulta a obtengdo de visdo coesa sobre
o estado da arte, tendéncias dominantes e lacunas de conhecimento mais prementes, justificando
a necessidade de estudos bibliométricos para mapear sistematicamente o desenvolvimento do
campo.

A adog¢ao massiva de criptoativos por parcela significativa da populagao brasileira gerou
um contexto que pressionou o Estado a estabelecer marcos regulatorios especificos. Esse
movimento culminou na promulgacdo da Lei n° 14.478/2022, conhecida como Marco Legal
dos Criptoativos, e no desenvolvimento de uma moeda digital de banco central (CBDC),
denominada Drex (Banco Central do Brasil, 2023). Paralelamente, essa intensa atividade
regulatdria tornou-se foco prioritario da comunidade académica nacional, que passou a dedicar
esforcos crescentes a interpretagdo das implicagdes juridicas, tributdrias e institucionais do
fendmeno (Santiago, 2022; Couto, 2023). Dessa forma, a trajetoria da pesquisa académica
brasileira pode ser compreendida como consequéncia direta da dinamica de adogao popular,
mediada pela resposta institucional do Estado.

E nesse contexto que se insere o presente trabalho, que parte do seguinte problema de
pesquisa: Como a produgao cientifica brasileira sobre criptoativos evoluiu tematicamente entre
2017 e 2025, e o que essa evolugdo revela sobre as preocupacdes, o amadurecimento e as
particularidades do campo no pais? Esta questao fundamenta-se na necessidade de compreender
sistematicamente o desenvolvimento da pesquisa nacional em area de conhecimento emergente
e estratégica (Quevedo-Silva et al., 2016), contribuindo para o mapeamento do estado da arte
da producao académica brasileira.

Para responder a essa questdo, o objetivo geral deste Trabalho de Conclusdo de Curso ¢
analisar a arquitetura e a evolugdo do conhecimento académico sobre criptoativos no Brasil,
com base em uma amostra de 24 publicagdes cientificas do periodo de 2017 a 2025, seguindo
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metodologia de andlise bibliométrica consolidada (Quevedo-Silva et al., 2016). Dele decorrem
0s seguintes objetivos especificos: (i) mapear a produtividade cientifica anual, correlacionando
seus picos com eventos-chave no ecossistema cripto brasileiro; (ii) identificar os focos
tematicos dominantes por meio da andlise de frequéncia de palavras-chave e abordagens; (iii)
descrever a evolugdo conceitual do campo ao longo do tempo; (iv) comparar as tendéncias
tematicas brasileiras com as observadas na literatura global para identificar singularidades da
producdo nacional; e (v) propor uma agenda de pesquisa futura fundamentada nas lacunas de
conhecimento identificadas. Essa abordagem metodologica permite compreender
sistematicamente o desenvolvimento de campos cientificos emergentes (Araujo; Alvarenga,
2011).

A estrutura do trabalho foi organizada de modo a conduzir o leitor de forma logica desde
os fundamentos conceituais até a analise aprofundada dos dados e suas implicacdes. O Capitulo
2 estabelece o referencial teodrico, partindo da génese global do Bitcoin e da tecnologia
blockchain, expandindo para as inovacdes subsequentes como o Proof-of-Stake, os contratos
inteligentes e as financas descentralizadas (DeFi), e, em seguida, tracando uma cronologia
detalhada da adogdo e institucionalizagdo dos criptoativos no Brasil. O Capitulo 3 apresenta os
resultados da andlise bibliométrica. O Capitulo 4 dedica-se a discussdo desses resultados,
confrontando os achados da bibliometria com o referencial tedrico e o contexto internacional,
e analisando o papel da academia na constru¢do do ecossistema regulatdrio. Por fim, o Capitulo
5 oferece as consideracoes finais, sintetizando os resultados, reconhecendo as limitagoes do
estudo e delineando uma agenda robusta para futuras pesquisas.

2. Contextualizacio histérica

Para compreender a produg¢do académica sobre criptoativos, ¢ imprescindivel,
primeiramente, entender o objeto de estudo em suas dimensdes fundamentais. Este capitulo se
dedica a essa tarefa, partindo da origem do fendmeno, dissecando os conceitos seminais do
Bitcoin e da tecnologia blockchain, avangando para as inovagdes que expandiram suas
funcionalidades e, por fim, contextualizando sua trajetéria especifica no Brasil.

2.1. Bitcoin, Blockchain e a proposta de um sistema financeiro descentralizado

Em 31 de outubro de 2008, em meio ao epicentro da mais grave crise financeira global
desde a Grande Depressao, um documento de nove paginas intitulado "Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System" foi publicado em uma lista de e-mails sobre criptografia por uma
entidade sob o pseudonimo de Satoshi Nakamoto (Nakamoto, 2008). A crise de 2008, marcada
pela faléncia de instituigdes financeiras tidas como pilares do sistema e pela subsequente perda
de confianca nos intermedidrios tradicionais, formou o pano de fundo conceitual para a proposta
de Nakamoto. A introducao do white paper € uma critica direta ao modelo financeiro baseado
na confianca (trust-based model), argumentando que, embora funcional, ele sofre de fraquezas
inerentes, como os custos de mediagdao e a impossibilidade de transagdes verdadeiramente
irreversiveis (Nakamoto, 2008).

A visao de Nakamoto era criar um sistema de pagamento eletronico que substituisse o
modelo de confianga por um modelo baseado em prova criptografica, permitindo que duas
partes quaisquer transacionassem diretamente entre si sem a necessidade de um terceiro de
confianga (Nakamoto, 2008). A solucdo para o problema central de qualquer moeda digital —
o gasto duplo (double-spending) — constitui o cerne da inovagdo. Em vez de uma autoridade
central, Nakamoto prop0s uma solu¢do descentralizada: uma rede peer-fo-peer que funciona
como um servidor de timestamp (carimbo de tempo) distribuido. As transacdes sdo agrupadas
em blocos e encadeadas cronologicamente, formando um registro publico que ndo pode ser

6



alterado sem refazer todo o trabalho computacional subsequente (Nakamoto, 2008).

Essa sintese engenhosa de conceitos preexistentes deu origem a tecnologia que hoje
conhecemos como blockchain, cujos pilares sdo:

e Livro-Razao Distribuido (Distributed Ledger): Um banco de dados compartilhado e
sincronizado entre multiplos computadores (nés) em uma rede, conferindo resiliéncia contra
perdas de dados ou ataques a um ponto unico (Nakamoto, 2008).

e Descentralizagdo: A transferéncia de controle de uma entidade centralizada para uma
rede distribuida, onde a governanga ¢ exercida coletivamente pelos participantes (Nakamoto,
2008).

e Imutabilidade e Encadeamento Criptografico: A integridade dos dados ¢ garantida por
um mecanismo de encadeamento criptografico, onde cada bloco contém um hash (uma
assinatura criptografica tunica) do bloco anterior, tornando o livro-razdo "evidente a
adulteracdes" (Nakamoto, 2008).

e Mecanismos de Consenso: Protocolos que permitem que os participantes da rede
concordem com a validade de um novo bloco de transagdes antes que ele seja adicionado a
cadeia, garantindo a seguranga e a consisténcia do registro (Nakamoto, 2008).

2.1.1. A arquitetura da confianca distribuida: uma analise comparativa dos mecanismos
de consenso Proof-of-Work (PoW) e Proof-of-Stake (PoS)

Os mecanismos de consenso sdo o coracdo da seguranca de uma blockchain. Sao eles que
garantem que todos os participantes da rede concordem sobre uma Unica versdo da verdade,
prevenindo fraudes como o gasto duplo, sem a necessidade de uma autoridade central
(Cointelegraph, 2024). Os dois mecanismos mais proeminentes sao o Proof-of-Work (Prova de
Trabalho) e o Proof-of-Stake (Prova de Participagao).

O Proof-of-Work (PoW), implementado pioneiramente pelo Bitcoin, ¢ um sistema
competitivo. Nele, participantes da rede, conhecidos como "mineradores", utilizam poder
computacional para competir na resolucdo de um complexo quebra-cabega matematico. O
primeiro minerador a encontrar a solu¢do ganha o direito de adicionar o proximo bloco de
transagoes a blockchain e € recompensado com novas moedas e taxas de transagdo (Built in,
2024). A seguranca do PoW reside no imenso custo computacional e energético necessario para
participar. Para um ator mal-intencionado conseguir alterar o registro, ele precisaria controlar
mais de 51% do poder de computacdo total da rede (hashrate), um feito que, em redes como a
do Bitcoin, € considerado economicamente inviavel.

O Proof-of-Stake (PoS) surgiu como uma alternativa para enderecar algumas das
principais criticas ao PoW, especialmente seu alto consumo de energia. Em vez de uma
competicdo baseada em poder computacional, o PoS utiliza um mecanismo de selecdo
semelhante a uma loteria. Nele, os participantes, chamados de "validadores", bloqueiam uma
certa quantidade da criptomoeda nativa da rede como uma forma de garantia, um processo
conhecido como staking (Fidelity, 2024). A rede entdo seleciona aleatoriamente um validador
para criar o proximo bloco, sendo que a probabilidade de ser escolhido ¢ geralmente
proporcional a quantidade de moedas em stake. A seguranca do PoS ¢ econdmica: se um
validador tentar aprovar transagdes fraudulentas, ele pode perder uma parte ou a totalidade de
suas moedas em stake através de um processo punitivo chamado slashing.

A transi¢do de grandes redes, como a do Ethereum, do PoW para o PoS em 2022, em um
evento conhecido como "The Merge", marcou um ponto de inflexdo para a industria,
evidenciando as vantagens do PoS em termos de sustentabilidade e escalabilidade. A tabela 1 a
seguir sintetiza as principais diferengas entre os dois mecanismos.



Tabela 1: Comparativo técnico e operacional entre os mecanismos de consenso PoW e PoS.

Caracteristica

Proof-of-Work (PoW)

Proof-of-Stake (PoS)

Mecanismo de Selecao

Competicao computacional
(mineragdo) para resolver um

quebra-cabeca criptografico
(Coinbase, 2024).

Sorteio baseado na quantidade
de moedas em stake (validagdo)
(Fidelity, 2024).

Seguranga

Baseada no custo de energia e
hardware; um ataque requer
51% do hashrate da rede
(Cointelegraph, 2024).

Baseada no custo econémico;
um ataque requer 51% do stake
total e € penalizado por slashing
(Investopedia, 2024).

Consumo de Energia

Extremamente alto; comparavel
ao de pequenos  paises
(Cointelegraph, 2024).

Muito baixo; a transi¢do do
Ethereum reduziu o consumo
em mais de 99% (Fidelity,
2024).

Velocidade de Transagao

Lenta por design (ex: Bitcoin,
aproximadamente 10 minutos
por bloco).

Rapida, permitindo  maior
volume de transagdes (ex:
Ethereum, aproximadamente 12

segundos por bloco)
(Cointelegraph, 2024).

Acessibilidade

Requer hardware especializado
e caro (ASICs) e alto consumo
de eletricidade (Coinbase,
2024).

Requer a posse da criptomoeda
nativa para realizar o stake,
sendo mais acessivel via
software.

Risco de Centralizagao

Risco de concentragdo de poder

em grandes pools de mineragao
(Cointelegraph, 2024).

Risco de concentragdo de poder
em grandes detentores de
moedas (Coinbase, 2024).

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Conforme observado, enquanto o Proof-of-Work (PoW) baseia sua seguranca na barreira
fisica do poder de processamento € no consumo energético massivo — o que limita sua
escalabilidade e acessibilidade devido a necessidade de hardware especializado (ASICs) —, o
Proof-of-Stake (PoS) transfere essa seguranca para o campo econdomico. No PoS, a eficiéncia
energética ¢ drasticamente superior, com reducdes que superam 99%, permitindo uma
validacao de blocos significativamente mais rapida.

Contudo, a analise comparativa também revela que ambos os sistemas enfrentam desafios
de centralizacdo, embora por vias distintas: o PoW tende a concentragdo em grandes pools de
mineragdo com baixo custo de energia, enquanto o PoS corre o risco de concentrar o poder de
governanga nas maos dos maiores detentores de capital ("os ricos ficam mais ricos").

2.2. A segunda onda de inovacdo: Ethereum, contratos inteligentes e o advento das
financas descentralizadas (DeFi)

Se o Bitcoin introduziu o conceito de dinheiro digital descentralizado, o Ethereum,
langado em 2015, expandiu radicalmente as possibilidades da tecnologia blockchain. O Ethereum
foi concebido ndo apenas como uma criptomoeda, mas como uma plataforma global e
descentralizada para a execug¢do de codigos de aplicagdo, conhecidos como contratos inteligentes
(smart contracts).

Contratos inteligentes sdo, em esséncia, programas de computador que sdo armazenados
e executados em uma blockchain. Eles funcionam como acordos digitais autoexecutaveis que
se ativam automaticamente quando condi¢des predefinidas sdo cumpridas. A principal inovagao
dos contratos inteligentes € a capacidade de automatizar a execugao de acordos e a transferéncia
de valor sem a necessidade de intermediarios tradicionais, como bancos, cartorios ou
advogados. Uma vez que um contrato inteligente ¢ implantado na blockchain, seus termos se
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tornam imutdveis e sua execu¢do ¢ garantida pela rede, proporcionando um alto nivel de
seguranca, transparéncia e confiabilidade.

A capacidade de programar logica de negocios diretamente na blockchain deu origem a
um ecossistema inteiramente novo de aplicagdes financeiras, conhecido como Financas
Descentralizadas, ou DeFi. DeFi refere-se a um conjunto de servigos e produtos financeiros
construidos sobre blockchains publicas, principalmente a do Ethereum, que utilizam contratos
inteligentes para recriar e aprimorar o sistema financeiro tradicional de forma aberta,
transparente e sem permissao (Wikipedia, 2024) Qualquer pessoa com uma carteira digital e
acesso a internet pode interagir com protocolos DeFi para realizar operacdes como
empréstimos, negociagdes, investimentos e seguros, sem depender de uma institui¢ao
centralizada (Xpi Investimentos, 2024). O ecossistema DeFi ¢ composto por varias categorias
de aplicagdes, conforme detalhado na tabela 2.

Tabela 2: Categorias fundamentais e protocolos representativos do ecossistema DeFi.

Categoria Descricao Exemplos de Protocolos
Exchanges Plataformas que permitem a troca de ativos | Uniswap, PancakeSwap,
Descentralizadas digitais diretamente entre usuarios (peer-to- | Jupiter
(DEX) peer), sem a necessidade de um intermediario

para custodiar os fundos.
Empréstimos Protocolos que permitem que usuarios | Aave, Maker, Compound
(Lending) depositem seus criptoativos para receber juros

ou os utilizem como garantia para tomar
empréstimos de outros ativos.

Stablecoins Criptomoedas  projetadas para manter | USDC, USDT, DAI
paridade com um ativo estavel, como o ddlar | (MakerDAO)

americano, servindo como um pilar de
estabilidade no volatil mercado cripto.
Staking Liquido Servigos que emitem um token representativo | Lido DAO (LDO)
do ativo em stake, permitindo que o usuario
utilize essa liquidez em outras aplicagdes DeFi
enquanto continua a receber recompensas de
staking.

Oraculos Servigos que fornecem dados do mundo real | Chainlink (LINK)
(como precos de ativos, resultados de eventos,
etc.) para os contratos inteligentes, permitindo
que eles interajam com informagdes externas
a blockchain.

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A Tabela 2 sistematiza os pilares que compdem a infraestrutura das Finangas
Descentralizadas, demonstrando como a l6gica dos contratos inteligentes ¢ transposta para
aplicagdes praticas. Observa-se que o ecossistema abrange desde a troca direta de ativos via
Exchanges Descentralizadas (DEX) até mecanismos complexos de crédito e staking liquido,
que visam aumentar a eficiéncia do capital. E fundamental destacar o papel das stablecoins
como ancoras de estabilidade e dos Oréaculos como componentes criticos de integragdo, uma
vez que estes ultimos permitem que os contratos inteligentes reajam a dados do mundo real,
garantindo a interoperabilidade entre a blockchain e fontes de informacao externas.

2.3. A trajetoria brasileira: fatores de adocao e institucionalizaciao (2013-2025)

A jornada dos criptoativos no Brasil ¢ marcada por uma rapida evolu¢ao do mercado, um
crescente interesse publico € uma resposta progressivamente mais sofisticada do aparato
regulatorio. Essa trajetoria pode ser compreendida a partir de seus fatores impulsionadores e de
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uma cronologia de sua institucionalizacao.

A alta taxa de adogao de criptoativos no Brasil ndo ¢ um fendmeno isolado, mas sim o
resultado da confluéncia de fatores socioecondmicos e culturais especificos. Primeiramente, o
histérico de instabilidade macroecondmica do pais, com periodos de alta inflagdo e crises
financeiras, fomentou uma cultura de busca por ativos alternativos. Investidores brasileiros
estao habituados a procurar formas de proteger seu patrimonio que sejam descorrelacionadas
dos ativos tradicionais e da economia local, e os criptoativos surgiram como uma nova opgao
nesse portfolio de diversificagao (Dognani Filho, 2025).

Em segundo lugar, a populagdo brasileira demonstrou uma notavel predisposi¢do para a
adogdo de tecnologias financeiras digitais. O sucesso estrondoso do Pix, que alcangou uma
penetracdo massiva em um curto periodo, evidencia a familiaridade e a confianca dos brasileiros
em soluc¢des digitais que simplificam transacdes financeiras. Essa cultura de inovagao criou um
terreno fértil para a aceitacdo dos criptoativos, que sdo vistos por muitos como a proxima
fronteira da digitalizag¢do financeira. Por fim, fatores conjunturais, como a queda das taxas de
juros a patamares historicamente baixos em 2020, levaram muitos investidores a buscar
alternativas de maior rentabilidade, aumentando o apetite por ativos de maior risco, como as
criptomoedas (Dognani Filho, 2025).

2.3.1. Cronologia da institucionaliza¢ido: do mercado de nicho ao marco legal

A trajetoria de institucionalizacdo dos criptoativos no Brasil pode ser compreendida a
partir de diferentes fases historicas, marcadas pela expansdao do mercado, pelo aumento da
participagdo de investidores e pelo gradual desenvolvimento de mecanismos regulatorios e
institucionais voltados ao setor. A periodizagdo apresentada neste estudo baseia-se na andlise
desenvolvida por Dognani Filho (2025), que examina a evolucdo do mercado de criptoativos
no contexto econdmico brasileiro contemporaneo, considerando as transformagdes econdmicas,
tecnologicas e regulatorias observadas ao longo da ultima década.

A primeira etapa, denominada fase embriondria (2013-2016), corresponde ao periodo
inicial de formag¢do do mercado brasileiro de criptoativos. Nesse contexto, surgiram as
primeiras plataformas de negociacdo de criptomoedas no pais, como a Mercado Bitcoin,
fundada em 2013, e a Foxbit, criada em 2014. O mercado apresentava baixa participacao de
investidores institucionais € concentrava-se predominantemente em entusiastas de tecnologia e
investidores com maior tolerancia ao risco. Do ponto de vista juridico-regulatorio, o setor
operava em ambiente caracterizado pela auséncia de regulamentagdo especifica e pela limitada
atuagdo estatal sobre as operagdes envolvendo ativos virtuais.

A segunda etapa, denominada fase de exposicdo (2017-2020), foi marcada pela
significativa valoriza¢do do Bitcoin no mercado internacional durante o ciclo de alta ocorrido
em 2017, fendomeno que ampliou a visibilidade publica dos criptoativos e intensificou o
interesse de investidores, empresas e pesquisadores académicos pelo tema. Nesse periodo,
orgdos reguladores brasileiros passaram a se manifestar de maneira mais sistematica acerca dos
riscos associados aos ativos virtuais. O Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios emitiram comunicados e orientacdes ao mercado, alertando sobre riscos
relacionados a volatilidade, fraudes e auséncia de garantias regulatorias. Paralelamente, a
Receita Federal do Brasil passou a exigir a declaragdo de operagdes envolvendo criptoativos,
ampliando os mecanismos de monitoramento tributario e fiscalizagao das transacdes digitais.

A terceira etapa, denominada fase de consolidacao regulatéria (2021-2022), corresponde
ao periodo de expansdo acelerada do mercado brasileiro de criptoativos, impulsionado pelo
novo ciclo de valorizagdo internacional observado em 2021. Com o aumento expressivo do
numero de investidores e da relevancia economica do setor, intensificaram-se os debates
legislativos voltados a criacao de um marco regulatério especifico para ativos virtuais no Brasil.
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Nesse contexto, diversas proposi¢des legislativas passaram a tramitar de forma conjunta no
Congresso Nacional, incluindo os Projetos de Lei n°® 3.825/2019, n° 3.949/2019 e n° 4.207/2020,
além do Projeto de Lei n° 4.401/2021, posteriormente convertido em norma juridica (Camara
dos Deputados, 2022).

O objetivo central das discussdes legislativas consistia na criagdo de mecanismos de
seguranca juridica para investidores e empresas, bem como no fortalecimento de instrumentos
de prevencao a lavagem de dinheiro, fraudes financeiras e esquemas de piramide envolvendo
ativos virtuais (Agéncia Brasil, 2022). Esse processo culminou na promulgacao da Lei n°
14.478, de 21 de dezembro de 2022, conhecida como Marco Legal dos Criptoativos,
responsavel por estabelecer diretrizes para a prestacao de servigos de ativos virtuais no pais. A
legislacdo definiu conceitos fundamentais, como “ativo virtual” e “prestadora de servigos de
ativos virtuais” (Virtual Asset Service Provider — VASP), além de atribuir competéncias
regulatdrias e de supervisao ao Banco Central do Brasil (Brasil, 2022).

A quarta etapa, denominada fase de institucionalizacdo e expansdo regulatoria (2023—
2025), caracteriza-se pelo aprofundamento das iniciativas institucionais relacionadas a
integracdo entre inovacdo financeira, digitalizacdo monetdria e regulagdo estatal. Nesse
contexto, destaca-se o desenvolvimento do Drex, projeto conduzido pelo Banco Central do
Brasil voltado a implementacdo da versdo digital da moeda nacional, estruturada a partir de
tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technology — DLT). Diferentemente de
iniciativas voltadas exclusivamente a digitalizacdo de meios de pagamento, o Drex foi
concebido como uma infraestrutura financeira destinada a viabilizar operagdes associadas a
tokenizacdo de ativos, contratos inteligentes e novos modelos de intermediacdo financeira
digital.

Paralelamente, a Comissdao de Valores Mobilidrios publicou o Parecer de Orientagcdo n°
40/2022, consolidando seu entendimento acerca das hipdteses em que determinados
criptoativos podem ser enquadrados como valores mobilidrios, especialmente em operacgdes
relacionadas a tokeniza¢do e a captagdo publica de investimentos. Tal medida representou
importante avanco na consolidacdo regulatoria do mercado brasileiro de ativos digitais,
contribuindo para o desenvolvimento de maior previsibilidade juridica e supervisao
institucional sobre o setor.

3. Aspectos metodologicos

Este Trabalho de Conclusdo de Curso configura-se como uma pesquisa de carater
descritivo e abordagem quantitativa, fundamentada em técnicas bibliométricas. Seu proposito
¢ examinar como a producdo académica brasileira sobre criptoativos se estruturou e evoluiu
entre 2017 e 2025, mapeando padroes de produtividade, recortes tematicos predominantes,
perfil das institui¢des produtoras e principais questdes de pesquisa que orientaram os trabalhos
selecionados. A bibliometria, por sua versatilidade e aplicabilidade transversal a diferentes
campos do saber, mostra-se particularmente util para descrever quantitativamente o
comportamento da literatura cientifica, oferecendo indicadores que sintetizam a relevéncia, a
maturidade e os caminhos seguidos pela pesquisa em determinado dominio.

Trata-se de um método especialmente apropriado para o exame de campos cientificos em
formagdo, nos quais a dispersdo da literatura e a velocidade das transformagdes dificultam a
construg¢do de uma visao integrada. Por meio dele, € possivel reconhecer ndo apenas os autores
e instituigdes mais ativos, mas também os enfoques recorrentes, as escolhas metodologicas mais
frequentes e as areas que ainda permanecem pouco exploradas. Conforme observam Araujo e
Alvarenga (2011), os procedimentos bibliométricos viabilizam o exame quantitativo da
literatura cientifica, permitindo dimensionar resultados e avaliar a repercussao de pesquisas
conduzidas em uma determinada area. Quevedo-Silva et al. (2016), por sua vez, ressaltam que
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esse tipo de investigacdo se mostra particularmente valioso em areas emergentes, em que a
fragmentacao da producdo e a rapida sucessao de tendéncias demandam um esfor¢o de
sistematizagdo — situacdo que reflete diretamente o estado atual dos estudos brasileiros sobre
criptoativos.

O recorte que orienta o estudo — "Criptomoedas no mercado brasileiro: uma analise
bibliométrica da producdo cientifica nacional entre 2017 e 2025" — situa-se na intersec¢ao
entre administracdo, economia digital, regulacdo financeira e estudos sobre inovacao
tecnologica. A pertinéncia dessa escolha decorre tanto da posicao de destaque ocupada pelo
Brasil no mercado global de criptoativos — figurando entre os dez maiores em volume de
adogao e concentrando parcela expressiva do ecossistema cripto latino-americano — quanto da
necessidade de compreender de que maneira a comunidade cientifica nacional vem
interpretando e respondendo a um fendmeno que se impods simultaneamente pelas vias do
mercado, da tecnologia e da regulacao.

A coleta dos dados foi conduzida em janeiro de 2026, mediante busca eletronica no
Google Scholar (Google Académico), plataforma adotada em razdo de sua abrangéncia sobre
artigos de periodicos, dissertacdes, teses e trabalhos de conclusdo de curso de origem nacional,
caracteristicas essenciais para a delimitagdo proposta. O recorte temporal abrangeu os ultimos
8 anos, contemplando o intervalo entre 2017 e 2025, com o intuito de captar a trajetoria recente
dos estudos sobre o tema — desde a expansdo académica posterior ao ciclo de valorizagdo de
2017 até o atual estdgio de maturidade institucional, marcado pela vigéncia da Lei n°
14.478/2022 (Marco Legal dos Criptoativos) e pelas iniciativas vinculadas ao Drex.

A opcao pela utilizacdo do Google Scholar como unica base de consulta decorreu de uma
constatagdo de ordem pratica verificada ja nas etapas preliminares da pesquisa. Consultas
exploratorias realizadas em bases indexadas tradicionais — como Scopus, Web of Science,
SciELO e Spell — retornaram um nimero reduzido de trabalhos efetivamente alinhados aos
descritores definidos e ao recorte nacional pretendido, evidenciando a sub-representacao da
producdo brasileira sobre criptoativos nesses repositorios, sobretudo daquela veiculada em
portugués e em formatos como dissertagdes, monografias e trabalhos de conclusdo de curso. O
Google Scholar, por sua vez, concentrou a maior parte dos estudos pertinentes, reunindo de
forma integrada periodicos cientificos, repositorios institucionais e literatura cinzenta de origem
nacional. Dessa forma, a escolha justifica-se menos por conveniéncia e mais pela adequagao da
plataforma ao objeto investigado, cuja producdo se encontra majoritariamente dispersa fora das
bases de acesso restrito, ainda que se reconheca, como limitagdo, a menor padronizagdo dos
metadados e a auséncia de filtros de indexacdo mais rigorosos — aspecto retomado nas
consideragdes finais.

Quanto ao recorte temporal, embora o levantamento tenha sido inicialmente concebido
para abranger a década completa de 2015 a 2025, a varredura preliminar ndo identificou
producdo cientifica nacional relevante sobre o tema nos anos de 2015 e 2016. As primeiras
publicacdes brasileiras aderentes aos critérios estabelecidos concentraram-se a partir de 2017,
ano que coincide com a maior visibilidade publica dos criptoativos decorrente do ciclo de
valorizacdo do Bitcoin e com a consequente ampliacao do interesse académico pelo fenomeno.
Optou-se, portanto, por delimitar o intervalo entre 2017 e 2025, de modo a refletir o periodo
em que a producdo nacional efetivamente se constituiu, evitando a inclusdo de anos sem
registros que comprometesse a consisténcia da anélise temporal.

Para operacionalizar as buscas, foram selecionados descritores diretamente associados ao
objeto investigado, aplicados de modo individual ou combinado, a fim de equilibrar amplitude
e precisdo na recuperagdo dos resultados. Entre os termos utilizados, destacam-se:
"criptoativos", "criptomoedas", "Bitcoin", "blockchain", "tributagdo de criptoativos",
"regulamentacdo de criptomoedas", "Marco Legal dos Criptoativos", "natureza juridica do
Bitcoin", "lavagem de dinheiro e criptomoedas", "sistema financeiro nacional", "politica
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monetaria", "CBDC", "Drex", "financas descentralizadas (DeFi)" e "dupla tributagdo de
criptoativos". O cruzamento desses descritores permitiu alcangar trabalhos que abordam o
fendomeno sob distintas perspectivas — juridica, tributaria, contabil, economica, regulatéria e
tecnologica —, refletindo a multidimensionalidade do campo investigado.

O percurso metodoldgico desenvolveu-se em etapas sequenciais. Na primeira fase, foi
realizada a varredura inicial no Google Académico a partir das combinagdes de descritores
definidos, com registro dos resultados retornados. Em seguida, procedeu-se a triagem dos
materiais, examinando titulos e resumos para identificar trabalhos compativeis com os objetivos
da pesquisa e com o recorte nacional adotado. Os estudos que passaram nessa etapa foram
organizados em uma planilha consolidada, contendo titulo, autoria, ano, institui¢ao de origem
e veiculo de publicagdo, o que permitiu a visualizagdo integrada do conjunto e a aplicacao
posterior dos critérios de inclusdo e exclusao. Esses critérios consideraram a aderéncia tematica,
a vinculagdo ao contexto brasileiro, a consisténcia metodologica e a contribuicao efetiva para a
analise bibliométrica pretendida. Na etapa final, foi realizada a selecdo definitiva, com a
exclusdao de trabalhos que tratavam o tema de modo tangencial, que se concentravam
exclusivamente em contextos estrangeiros sem articulagdo com o cendrio nacional ou que nao
apresentavam dados suficientes para analise.

Foram descartadas, portanto, as publicacdes cujo conteudo ndo dialogava de forma
consistente com a problematica dos criptoativos no Brasil, bem como aquelas que nao
ofereciam informagdes minimas para a sistematizacao bibliométrica. Apos a aplicacao desses
filtros, o corpus final reuniu 24 publica¢des cientificas brasileiras, distribuidas entre artigos de
periodicos, dissertagcdes de mestrado e trabalhos de conclusdo de curso, oriundas de 15
instituicdes nacionais de ensino e pesquisa, configurando a amostra que sustenta as analises
apresentadas nos capitulos subsequentes.

No tocante a dimensdo da amostra, o processo de sele¢do partiu de um conjunto inicial
de aproximadamente 40 trabalhos identificados como potencialmente pertinentes apds a
triagem de titulos e resumos. A esse conjunto foram aplicados os critérios de inclusdo e exclusao
previamente definidos — aderéncia tematica ao objeto, vinculagdo ao contexto brasileiro,
consisténcia metodoldgica e contribuicdo efetiva para a andlise bibliométrica —, resultando na
exclusao dos estudos que abordavam o tema de modo apenas tangencial, que se restringiam a
contextos estrangeiros sem articulagdo com o cendrio nacional, que apresentavam duplicidade
ou que nao dispunham de informac¢des minimas para a sistematizacao pretendida. Apos essa
filtragem, o corpus consolidou-se em 24 publicagdes. Cumpre ressaltar que o quantitativo final,
embora reduzido, ndo decorre de excessiva restricdao dos filtros, mas reflete a propria escassez
da literatura cientifica nacional sobre criptoativos — campo ainda emergente no pais —,
constituindo, em si, um achado relevante quanto ao estadgio incipiente de consolida¢do da
pesquisa brasileira sobre o tema.

A definicdo das varidveis de analise foi orientada pelos objetivos do estudo e pelas
praticas consolidadas na literatura bibliométrica. Foram consideradas: (a) atributos dos
trabalhos, contemplando ano de publicagdo, titulo, tipologia documental (artigo cientifico,
dissertacdo de mestrado ou trabalho de conclusdo de curso) e natureza metodoldgica
predominante (tedrica ou empirica); (b) caracteristicas autorais, com aten¢do ao numero de
autores por trabalho e a recorréncia de determinados pesquisadores na amostra; (¢) instituigdes
produtoras, identificando as universidades e programas de pds-graduagdo responsaveis pelos
estudos analisados; (d) veiculos de divulgagdo, abrangendo periodicos, revistas cientificas e
repositorios institucionais; (e) abordagens tematicas predominantes, agrupadas em categorias
como tributagdo e regulacao, natureza juridica, contabilidade e mensuracao, crimes financeiros
e politica monetdria; (f) palavras-chave declaradas pelos proprios autores, utilizadas para a
constru¢do do mapa conceitual do campo; e (g) objetivos centrais dos trabalhos, com vistas a
identificar as questdes de pesquisa mais frequentes e a evolucdo das preocupagdes académicas
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ao longo do periodo examinado.

Importante mencionar que, durante as etapas de pesquisa, organizagao e tratamento dos
dados, recorreu-se, de forma complementar, a ferramentas de inteligéncia artificial, cujas
fungdes foram delimitadas conforme a natureza de cada atividade. O ChatGPT (OpenAl) e o
Perplexity Al foram empregados majoritariamente como apoio a busca e a recuperacdo de
dados, informagdes e noticias relevantes sobre o tema, subsidiando a contextualiza¢do do
fenomeno. O Claude (Anthropic) e o Lovable, por sua vez, foram utilizados na producao das
visualizagdes graficas apresentadas no Capitulo 4, possibilitando a representacao dos dados em
diferentes formatos e a exploragdo de distintas perspectivas analiticas sobre o corpus; o Claude
também ofereceu suporte a interpretacdo e a leitura das visualizagdes e dos indicadores
extraidos dos trabalhos analisados. Toda a produ¢do mediada por tais ferramentas foi submetida
a revisao, validagcdo e adaptagcdo pelo autor, em conformidade com as orientagdes da NBR
ISO/IEC 42001:2024, garantindo o rigor cientifico, a integridade metodologica e a autoria
efetiva do trabalho. O tratamento e a anélise dos dados foram conduzidos por meio do software
Microsoft Excel, no qual se consolidou a planilha contendo os atributos extraidos de cada um
dos 24 trabalhos que compdem o corpus. A partir dessa base estruturada, procedeu-se a
tabulagdo e ao célculo de frequéncias absolutas e relativas das varidveis previamente definidas
— tipologia documental, distribui¢do temporal, instituicdes produtoras, abordagens tematicas
e palavras-chave —, técnica condizente com a natureza descritiva da pesquisa e adequada a
dimensdo do corpus analisado. As visualizacdes graficas decorrentes dessa sistematiza¢ao
foram produzidas com o auxilio das ferramentas de inteligéncia artificial mencionadas
anteriormente, a partir dos dados previamente organizados e validados pelo autor. A
categorizagdo tematica, por sua vez, foi realizada manualmente, mediante leitura dos trabalhos
e enquadramento de cada estudo nas categorias analiticas estabelecidas, procedimento que,
embora envolva juizo interpretativo do pesquisador, garantiu a aderéncia da classificacdo aos
objetivos da investigagao.

Vale ainda esclarecer que, embora o referencial tedrico construido nos capitulos
anteriores tenha sido enriquecido por fontes complementares — como obras de referéncia,
relatorios técnicos do Banco Central do Brasil, documentos governamentais, publicagdes de
organismos internacionais e materiais jornalisticos especializados —, com a finalidade de
contextualizar e aprofundar a discussdo conceitual, a analise bibliométrica concentra-se
exclusivamente nas publicagdes cientificas brasileiras selecionadas. Essa delimitagdo garante
consisténcia metodologica e mantém o foco da investigacdo alinhado aos seus propositos,
restringindo o exame aos trabalhos efetivamente produzidos em periddicos académicos,
programas de pos-graduacao e cursos de graduagao no Brasil.

Em sintese, os procedimentos metodologicos descritos viabilizam o cumprimento dos
objetivos propostos, fornecendo bases consistentes para uma leitura critica da produgao cientifica
nacional sobre criptoativos e para a identificacdo de lacunas e direcdes promissoras para
pesquisas futuras.

4. Analise bibliométrica da producio académica brasileira (2017-2025)

Este capitulo apresenta os resultados da analise bibliométrica realizada sobre a amostra
de 24 trabalhos académicos brasileiros publicados entre 2017 e 2025. A metodologia
bibliométrica permite uma analise quantitativa da producao cientifica, revelando padroes de
produtividade, focos tematicos e a estrutura conceitual de um campo de pesquisa, oferecendo
um retrato objetivo do estado da arte da investigagao sobre criptoativos no Brasil.

4.1. Caracterizacio geral da amostra

A analise parte de um universo de 24 publicagdes, cobrindo um periodo de 8 anos (2017-
2025) e envolvendo 15 institui¢cdes de ensino e pesquisa distintas. A Figuantesra 1 sintetiza os
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principais indicadores quantitativos da amostra.

Figura 1: Visdo geral da amostra analisada

24 83%

Publicagdes Analisadas Estudos Teéricos

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Dois dados iniciais se destacam e definem o perfil da produgdo cientifica nacional.
Primeiro, ha um foco juridico-tributdrio massivo, com 71% dos trabalhos analisados
concentrando-se nessas areas. Segundo a abordagem metodologica ¢ predominantemente
teorica, com 83% dos estudos classificados como tal, indicando uma caréncia de pesquisas
empiricas e analises de dados de mercado. Esses insights iniciais sugerem que a academia
brasileira tem se dedicado mais a interpretar e enquadrar o fenomeno dos criptoativos dentro
das estruturas normativas existentes do que a explorar suas dimensdes tecnolégicas ou seus
impactos econdmicos quantitativos.

4.2. Tipologia e veiculos de publicacao

A composi¢do da amostra por tipo de documento e os principais periddicos utilizados
revelam os canais preferenciais para a dissemina¢do do conhecimento sobre criptoativos no
Brasil.

Figura 2: Distribuigdo por tipo de documento e por revista/periodico

@ Artigos Cientificos (@) TCCs (@) Dissertagdes @ 1BDT @ Mises Joumnal @ CPIM @) UFOP (@ Outros

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Conforme a Figura 2, os Artigos Cientificos representam a maior fatia da producdo
(54%), indicando um esfor¢o de consolida¢do e validagdo do conhecimento por pares em
periddicos especializados. Em seguida, os Trabalhos de Conclusdo de Curso (TCCs), com 33%,
demonstram o forte interesse pelo tema na formagdo de novos pesquisadores e profissionais,
refletindo a relevancia do assunto na graduacdo. As Dissertagdes de Mestrado compdem a
menor parte (13%), sinalizando um aprofundamento teérico em programas de pos-graduagao,
embora em menor volume. A analise dos veiculos de publicacdo mostra uma concentragdo em
periddicos ligados as areas do Direito (como o Instituto Brasileiro de Direito Tributario - IBDT
e a Revista Cientifica do CPJM) e da Economia (como a Mises Journal), além de uma
contribui¢do relevante de trabalhos de conclusdo de curso da Universidade Federal de Ouro
Preto (UFOP), refor¢ando o viés juridico-econdmico da pesquisa nacional.
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4.3. Evolucao temporal da producao cientifica

A andlise da distribuicdo temporal das publica¢des oferece uma visdo macroscdpica da
evolugdo do interesse académico sobre criptoativos no Brasil, revelando uma produgdo que
responde a estimulos externos especificos, funcionando como um "sismdgrafo" que registra os
tremores do mercado e os subsequentes movimentos institucionais.

Figura 3: Evolucdo temporal das publicagdes (2017-2025)

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A Figura 3 ilustra que a pesquisa académica no Brasil sobre este tema atua como um
reflexo dos acontecimentos do mercado e do ambiente regulatério. O primeiro pico de
publicagdes ocorre em 2020, periodo que sucede o bull run de 2017. Esse hiato temporal ¢é
caracteristico da produgdo académica, que demanda tempo para maturar, pesquisar e publicar.
Os trabalhos desse periodo focaram em entender os fundamentos do fendmeno e suas primeiras
implicagdes juridicas e tributarias.

Apds uma leve queda em 2021, observa-se um segundo e mais expressivo ciclo de
crescimento, que atinge seu pico em 2024. Este periodo coincide precisamente com a fase de
consolida¢do e institucionaliza¢do avancada do ecossistema no Brasil, marcada pelo intenso
debate legislativo, a san¢@o da Lein® 14.478/2022 e o inicio do projeto piloto do Drex. A anélise
dos temas dos artigos publicados nesses anos confirma essa conexdo: ha uma concentragdo
notavel em estudos sobre regulagdo, tributacdo e os impactos do novo marco legal, indicando
que a agenda de pesquisa foi diretamente pautada pela agenda legislativa e pelas iniciativas do
Banco Central.

4.4. Focos tematicos: abordagens e palavras-chave

A frequéncia com que certos temas e palavras-chave aparecem nos trabalhos académicos é
um forte indicador dos conceitos considerados centrais para o campo de pesquisa no Brasil.

4.4.1. Principais abordagens tematicas

A analise das abordagens tematicas predominantes confirma o viés juridico-institucional
da pesquisa brasileira, conforme demonstrado na Figura 4.
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Figura 4: Principais abordagens tematicas
Fonte: Elaborado pelo autor (2026)
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A abordagem "Tributagdo e Regulagdo" ¢, de longe, a mais proeminente, presente em 10
dos 24 trabalhos analisados. Em seguida, discussdes sobre a "Natureza Juridica" dos
criptoativos aparecem em 4 trabalhos. Somadas, essas duas categorias representam quase 60%
da amostra, indicando que a preocupacdo central da academia brasileira ndo tem sido a
tecnologia em si, mas sim suas implicagdes e seu enquadramento dentro das estruturas
normativas e econdmicas existentes. Temas como "Contabilidade/Mensuragdo", "Crimes
Financeiros" e "Politica Monetaria" completam o quadro, mostrando que a pesquisa se orienta
por problemas praticos de integragdo, seguranga e conformidade que o fendmeno cripto impde
a sociedade brasileira.

4.4.2. Analise das palavras-chave
As palavras-chave mais recorrentes nos trabalhos refor¢am a centralidade dos debates
sobre regulacdo, tributagdo e os fundamentos do Bitcoin, desenhando um mapa conceitual do

campo.

Figura 5: Nuvem das principais palavras-chave

Bitcoin Criptomoedas Tributacdo Regulamentagao Blockchain Direito Tributario Lavagem de Dinheiro

Sistema Financeiro Nacional Politica Monetaria Ativos Digitais Contabilidade Ganho de Capital OCDE Exchanges

Dupla Tributagdo CBDCs Imposto de Renda Economia Digital

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

A nuvem de palavras-chave (Figura 5) destaca a proeminéncia de "Bitcoin" e
"Criptomoedas" como os objetos de estudo centrais. Imediatamente apds, termos como
"Tributa¢do", "Regulamentacdo" e "Direito Tributario" confirmam o forte viés juridico-
tributario da producdo nacional.

A presenca de "Blockchain" indica a relevancia da tecnologia subjacente, mas sua
frequéncia € menor em comparagao aos termos legais, o que corrobora a anélise das abordagens
tematicas. Outros termos importantes como "Lavagem de Dinheiro", "Sistema Financeiro
Nacional", "Politica Monetéaria" e, mais recentemente, "CBDCs" e "Dupla Tributagdo",
mostram um campo focado na integracdo e nos desafios que os criptoativos apresentam ao
Estado e as suas instituigdes.
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5. Discussao: a singularidade da agenda de pesquisa brasileira e suas implicacoes

A andlise bibliométrica fornece um retrato quantitativo da producio académica brasileira.
Este capitulo se propoe interpretar esses dados de forma qualitativa, confrontando-os com o
referencial tedrico e o cendrio da pesquisa internacional para compreender por que a pesquisa
seguiu essa trajetoria especifica e quais sdo suas implicagdes para os diversos atores do
ecossistema.

5.1. A agenda reativa e institucional: comparando a pesquisa brasileira com as tendéncias
globais

Estudos bibliométricos da literatura internacional sobre criptomoedas identificam
clusters tematicos principais como: (1) Finangas (andlise de volatilidade, eficiéncia de
mercados); (2) Tecnologia (desenvolvimento de blockchain, criptografia, seguranca); (3)
Machine Learning (previsao de pregos, analise de dados on-chain); e (4) Temas Sociais (analise
de sentimento em redes sociais, fatores de adogdo). Ao contrastar essa estrutura global com os
achados da pesquisa brasileira, emerge uma distingdo fundamental. Enquanto a agenda global
¢ frequentemente proativa e centrada no mercado e na tecnologia, a agenda brasileira ¢
predominantemente reativa e institucional.

A pesquisa nacional, com seu foco de 71% em temas juridico-tributarios e 83% de estudos
teoricos, ¢ moldada pela necessidade de enquadrar e normatizar os criptoativos dentro das
estruturas institucionais existentes: o Codigo Tributario, o Sistema Financeiro Nacional e o
Codigo Penal.

Essa divergéncia pode ser explicada por dois fatores centrais. Primeiro, a rapida e
massiva ado¢do de criptoativos pela populagdo brasileira criou um "fato consumado" que
demandou uma resposta urgente do Estado. Segundo o arcabougo regulatorio do pais
naturalmente direciona o debate para o campo da conformidade legal e da seguranga juridica.
A academia, nesse contexto, desempenha um papel de "tradutora", interpretando a inovagao
tecnologica a luz do ordenamento juridico vigente para orientar tanto o setor publico quanto o
privado. A abordagem regulatoria do Brasil, embora reativa, ¢ considerada moderna e
abrangente em comparacdo com outros paises da América Latina, posicionando o pais como
uma referéncia regional.

5.2. O papel da academia na construc¢io do ecossistema regulatorio

A producdo académica ndo ocorre em um vacuo; ela dialoga e influencia ativamente o
ambiente em que esta inserida. No Brasil, a pesquisa sobre criptoativos tem desempenhado um
papel crucial na constru¢do do ecossistema regulatorio. Para os formuladores de politicas
publicas, os estudos académicos servem como uma fonte de analise critica e fundamentagao
técnica, ajudando a aprimorar a regulacdo, como a Lei 14.478/22, e iniciativas como o Drex. A
existéncia de nucleos de pesquisa dedicados a regulagdo financeira em instituigdes de prestigio,
como a Fundacdo Gettlio Vargas (FGV), evidencia essa conexdo, suprindo uma lacuna de
debate qualificado na academia juridica brasileira (Agéncia Brasil, 2019).

Essa influéncia se manifesta em colaboragdes diretas e indiretas. O Banco Central, por
exemplo, promove programas como o Lift Learning, um laboratdrio de inovacao que conecta a
autoridade monetéria a universidades e instituicdes financeiras para o desenvolvimento de
novas solu¢des, incluindo projetos relacionados ao Drex e a tokenizagdo (Banco Central do
Brasil, 2024).

Além disso, os pareceres e as consultas publicas de 6érgaos como a CVM, embora nao
citem extensivamente trabalhos académicos, sdo informados pelo debate juridico e técnico que

18



ocorre na academia (Funds Society, 2025).

Para o setor privado, especialmente para as exchanges, a robusta produgdo juridica
funciona como um mapa de risco e um guia para o desenvolvimento de estratégias de
compliance mais eficazes, ajudando as empresas a navegar em um ambiente regulatorio
complexo e em constante evolugdo (Lec, 2024).

5.3. Maturidade e sofisticacdo do conhecimento: a evolucio das questdes de pesquisa

A evolugdo dos temas abordados na amostra demonstra um claro processo de
amadurecimento e sofisticagdo do campo de pesquisa no Brasil. Essa trajetoria pode ser dividida
em fases logicas que refletem uma complexidade crescente das questdes de pesquisa, conforme

visualizado na linha do tempo da Figura 6.

Figura 6: Linha do tempo da evolugdo tematica

® 2017-2019 Fase Conceitual: Defini¢des basicas, natureza juridica do Bitcoin, primeiras discussdes tributarias

® 2020-2021 Fase de Consolidagdo: Reconhecimento contabil, propostas de politica monetaria, analises comparativas

® 2022 Marco Regulatorio: Lei 14.478/2022, intensificagdo dos estudos sobre regulamentacdo e compliance

® 2023-2024 Fase de Maturidade: Dupla tributacao internacional, segregacao patrimonial, CBDCs

® 2025 Perspectivas Futuras: Moedas digitais de bancos centrais, integragao global

Fonte: Elaborado pelo autor (2026)

Desta forma, a trajetdria dos criptoativos, especialmente no cenario brasileiro, revela uma
evolugdo que transcende o campo tecnoldgico, refletindo-se em uma maturagdo paralela das
discussdes académicas, contabeis e juridicas. Ao longo da ultima década, o foco do debate
deslocou-se de questdes ontoldgicas basicas para a estruturagdo de marcos regulatorios
complexos e a integra¢do definitiva desses ativos a economia formal. Essa transi¢do permite
segmentar o desenvolvimento do setor em fases distintas, que evidenciam a mudanga da
percepgdo publica e institucional sobre o fendmeno, conforme detalhado a seguir:

e Fase conceitual (2017-2019): Marcada por questdes fundamentais que buscavam
responder: "O que é este fenémeno?". A academia se debrugou sobre a natureza ontoldgica dos
criptoativos, como a dicotomia do Bitcoin como "moeda ou ativo", e as primeiras discussdes
sobre seu enquadramento tributario.

e Fase de consolidagdo (2020-2021): A pesquisa avangou para questdes de integracdo:
"Onde este fenomeno se encaixa?". O foco se deslocou para o reconhecimento contabil,
propostas de politica monetaria e analises comparativas com o sistema financeiro tradicional.

Marco regulatério (2022): A aprovagdo da Lei n° 14.478/2022 catalisou uma
intensificacdo dos estudos sobre regulacdo e compliance, analisando os limites da atuacdo estatal e a
busca por seguranga juridica.

e Fase de maturidade (2023-2024): Caracterizada por questdes sofisticadas e especificas:
"Como regulamos os detalhes?". Surgem andlises sobre problemas de segunda ordem, como a
tributagdo de transa¢des internacionais e a prevencdo da dupla tributacdo, a necessidade de
segregacdo patrimonial em exchanges e o debate aprofundado sobre os modelos de CBDCs.

e Perspectivas futuras (2025 em diante): A agenda de pesquisa comega a se voltar para o
futuro da economia digital: "Qual o futuro da economia digital no Brasil?". O foco se desloca

19



para as implicacdes do Drex, a tokenizacdo de ativos do mundo real e a integragao do Brasil no
cenario cripto global.

Essa progressdo demonstra que a pesquisa brasileira, embora reativa, ndo ¢ superficial.
Ela acompanha de perto a evolugcdo do mercado e da regulagdo, aprofundando suas analises a
medida que o proprio fenomeno se torna mais complexo. A forte concentracdo em temas
juridico-tributarios, que a principio poderia ser vista como uma limitagdo, pode ser
reinterpretada como um sinal da maturidade do mercado brasileiro.

A pesquisa juridica e regulatoria floresce quando um novo fendmeno deixa de ser um
nicho de entusiastas e passa a ter impacto sistémico na economia, forcando sua interacdo com
o direito contratual, tributario, penal ¢ do consumidor. Portanto, a intensidade da produgao
académica juridica ¢ um indicador de que o mercado de criptoativos no Brasil amadureceu a
ponto de se tornar um objeto de estudo relevante e permanente para as instituicdes do pais.

6. Consideracoes finais

Este trabalho propods-se a analisar a arquitetura e a evolugdo da producdo cientifica
brasileira sobre criptoativos por meio de uma analise bibliométrica. A investigacdo da produgao
académica nacional entre 2017 e 2025 revela um campo de pesquisa dindmico e em pleno
processo de amadurecimento. Concluiu-se que a trajetoria da pesquisa no pais ¢ fortemente
influenciada pela agenda institucional e regulatéria, com picos de produtividade que sucedem
marcos legais e iniciativas do Banco Central. Tematicamente, o cendrio brasileiro distingue-se
da agenda global por sua concentracdo em questdes juridicas e economico-institucionais (71%
da amostra), mantendo uma abordagem predominantemente tedrica (83%). A evolucdo dos
temas — partindo de defini¢des conceituais para analises de alta complexidade, como a dupla
tributacao internacional — atesta a crescente sofisticacao deste campo no Brasil.

E fundamental, contudo, reconhecer as limitacdes metodoldgicas desta analise. A amostra
de 24 artigos, embora representativa para os propositos deste estudo, constitui um recorte do
universo total de publicacdes e ndo deve ser lida como exaustiva. Adicionalmente, a utilizagdo
do Google Scholar como fonte primaria pode ter omitido periodicos indexados em bases
estritamente fechadas. Por fim, dada a natureza extremamente dindmica dos criptoativos, este
diagnostico reflete o periodo encerrado em 2025, estando sujeito a novas tendéncias que
emergem com rapidez no setor tecnoldgico.

Cumpre reconhecer, ainda, um conjunto mais amplo de limitagdes que circunscrevem o
alcance dos achados. A primeira refere-se ao viés de indexagao decorrente do uso exclusivo do
Google Scholar: por adotar critérios de cobertura proprios € nem sempre transparentes, a
plataforma pode incluir ou omitir trabalhos de forma nao padronizada, de modo que a amostra
reflete, em alguma medida, a l6gica de indexagdo da base, e ndo necessariamente a totalidade
da produgdo nacional existente sobre o tema. A segunda diz respeito a subjetividade inerente a
classificagdo tematica: o enquadramento de cada estudo nas categorias analiticas envolveu juizo
interpretativo do pesquisador, sujeito a variagdes quando comparado a classificagdes
conduzidas por outros analistas. Por fim, ha a limitagdo imposta pela rapida evolugdao do campo
dos criptoativos, nos planos tecnologico e regulatorio, que confere carater datado a parte dos
resultados e exige atualizacdo continua, na medida em que novos marcos legais e iniciativas
institucionais — como o avango do Drex — podem reconfigurar rapidamente o panorama aqui
descrito.

A identificag@o destas areas consolidadas permite, por contraste, iluminar as lacunas de
conhecimento e propor uma agenda para futuras investigacdes. A andlise revelou,
primordialmente, uma caréncia de estudos empiricos e quantitativos. Uma area particularmente
promissora reside no impacto dos criptoativos nas Pequenas e Médias Empresas (PMEs).
Embora existam discussoes teoricas sobre beneficios, como a redugdo de custos de transagao, e
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riscos, como a volatilidade (Dialnet, 2024), faltam dados concretos sobre a realidade brasileira.
Nesse sentido, futuras pesquisas devem buscar mensurar a real taxa de adogao de criptoativos
como meio de pagamento ou reserva de valor por PMEs em diferentes setores, identificando
casos praticos de uso — como pagamentos transfronteiricos ou acesso a financiamento via DeFi
(Efe Comunica, 2024) — e os impactos mensuraveis na estrutura de custos dessas
organizacgdes. E imperativo, ainda, mapear as barreiras para essa adogdo, que variam desde a
complexidade tecnologica até a incerteza regulatoria e a falta de integracdo com sistemas de
gestao existentes (Gov.br, 2024).

Paralelamente, considerando que milhdes de brasileiros ja investem em criptoativos
(Chainalysis, 2024), muitas vezes influenciados por "finfluencers" em redes sociais (Agéncia
Gov, 2023), a questdo do letramento financeiro torna-se critica. Dado que o nivel de educacao
financeira no Brasil permanece um desafio (Banco Central do Brasil, 2024), cria-se um
ambiente de alto risco para o investidor de varejo. Propde-se, portanto, que novas investigagoes
analisem o nivel de letramento especifico sobre criptoativos da populacdo brasileira e sua
correlacdo com variaveis demograficas. Torna-se necessario compreender como a percepgao de
risco influencia as decisdes de investimento e qual o papel real das redes sociais na formagao de
expectativas. Tais estudos seriam fundamentais para o desenvolvimento de estratégias de
comunica¢do eficazes na mitigacdo de fraudes e na promog¢do de um comportamento de
investimento mais consciente.

Deste modo, a relagdo entre o ecossistema cripto e a agenda Ambiental, Social e de
Governanca (ESG) apresenta-se como uma fronteira estratégica. A transi¢ao da tecnologia para
modelos mais sustentaveis e o uso de blockchain para rastreabilidade no agronegécio (Agrolink,
2024) abrem caminho para a tokenizagdo de créditos de carbono (Camara dos Deputados,
2022). Dessa forma, a agenda de pesquisa futura deve se debrucar sobre como a tokenizagao
pode resolver gargalos de liquidez no mercado voluntdrio de carbono brasileiro e quais os
desafios regulatdrios para garantir a conformidade nacional e internacional desses ativos. Além
disso, urge investigar o uso da tecnologia em sistemas de verificagdo (MRV) para combater o
greenwashing e a aplicagdo de modelos de governanca descentralizada (DAOs) na gestdo de
projetos de impacto socioambiental (Ey, 2024).

Por fim, emerge um retrato nitido da academia brasileira: ndo como uma espectadora
passiva, mas como uma participe ativa na negociacdo entre a disrupgdo tecnoldgica e a ordem
institucional. O forte viés juridico-regulatdrio revela a relevancia sist€émica que os criptoativos
alcancaram no Brasil. A agenda aqui delineada ¢, em Gltima anélise, um convite a transicao:
um chamado para que a ciéncia nacional avance agora para a fronteira do impacto social,
econdmico ¢ ambiental, garantindo que a inovagdo se converta em desenvolvimento seguro,
inclusivo e sustentavel para o pais.
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