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Resumo: O avango da economia digital e a crescente incorporagao de criptoativos e
tokens ao patriménio empresarial impoem desafios inéditos ao Direito Empresarial,
especialmente no ambito da insolvéncia e da reestruturacdo preventiva. A natureza
descentralizada, a alta volatilidade e a dependéncia de chaves criptograficas dificultam a
aplicacdo dos mecanismos tradicionais previstos na Lei n® 11.101/2005, mesmo apos a
reforma introduzida pela Lei n® 14.112/2020. Este estudo analisa, de forma sistematica, as
implicagdes juridicas e operacionais desses ativos em processos de recuperagado judicial,
extrajudicial e faléncia, abordando trés eixos centrais: (i) desafios praticos para
rastreamento, custddia, mensuragao de valor e liquidagéo; (ii) impactos sobre a protecéao
de credores e a credibilidade do mercado; e (iii) necessidade de evolugéo legislativa e
jurisprudencial para a adequacao do ordenamento brasileiro as especificidades dos ativos
digitais. A pesquisa, de carater analitico e propositivo, dialoga com experiéncias
internacionais e propde diretrizes para a construgcao de um marco regulatério que concilie
a preservacao da empresa com a seguranca juridica e a estabilidade do ambiente de
negocios.
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1. Introducgao

Atransformacao digital da economia global e a consolidacao das tecnologias baseadas em
blockchain alteraram de forma profunda a estrutura e a composi¢cao do patriménio
empresarial. Entre os fendmenos mais marcantes desse processo, destaca-se a expansao
dos criptoativos e dos tokens, que deixaram de ser instrumentos restritos a nichos
tecnoldgicos para se tornarem ativos amplamente utilizados em estratégias de
investimento, operagcdes comerciais e até como instrumentos de governanga corporativa.

Essa nova realidade econOmica projeta repercussbes significativas sobre o Direito
Empresarial e, de modo particular, sobre os regimes juridicos de insolvéncia e
reestruturagdo preventiva. No Brasil, aLein®11.101/2005, ainda que reformada pela Lei n°
14.112/2020, nédo incorporou dispositivos especificos voltados a disciplina dos ativos
digitais. A lacuna normativa exige que operadores do Direito lancem mé&o de interpretagdes
analdgicas e solugdes casuisticas, frequentemente insuficientes para lidar com as
singularidades técnicas e econdmicas desses bens.

A auséncia de parametros claros para a classificagcao, custddia e liquidacao de criptoativos
em contextos de crise empresarial ndo é um problema meramente procedimental, mas um
desafio estrutural que impacta diretamente a efetividade do processo e a protegdo dos
credores. A volatilidade acentuada, a natureza descentralizada e a dependéncia de
credenciais criptograficas — cujas perdas podem tornar o ativo irrecuperavel — sao
caracteristicas que tensionam os institutos tradicionais do Direito Empresarial e exigem
solugoes juridicas inovadoras e coordenadas.



Nesse contexto, este estudo tem como objetivo examinar as “novas fronteiras” da
insolvéncia empresarial a partir do tratamento juridico dos criptoativos, abordando, de
forma sistematica, trés eixos interdependentes: (i) os desafios praticos para rastrear,
custodiar, avaliar e liquidar ativos digitais no &mbito da recuperacgao judicial, extrajudicial
e da faléncia; (ii) as implicacdes para a protegcdo de credores e para a credibilidade do
mercado diante da dificuldade de execucéo desses bens; e (iii) a necessidade de evolugcdo
legislativa e jurisprudencial para adequar o sistema brasileiro as exigéncias desse novo
cenario econdémico.

A proposta é oferecer uma analise que una rigor técnico e reflexao critica, dialogando com
experiéncias internacionais e explorando alternativas normativas e operacionais capazes
de harmonizar a preservagao da empresa viavel com a satisfacao dos credores, de modo a
reforgar a seguranca juridica e a estabilidade do ambiente de negdcios frente ao avancgo
inevitavel da economia digital.

2. ATIVOS DIGITAIS E SUA INSERGAO NO CONTEXTO PATRIMONIAL

O crescimento exponencial dos criptoativos e dos tokens nas ultimas duas décadas
deslocou o eixo tradicional do patrimdnio empresarial, impondo ao Direito a necessidade
de repensar categorias juridicas consolidadas. Esses ativos, assentados em tecnologia
blockchain, caracterizam-se por sua natureza eminentemente digital, descentralizada e
criptograficamente protegida, o que lhes confere autonomia funcional e dificulta a
aplicagéao direta das classificagbes classicas de bens previstas no Cdédigo Civil brasileiro
(UHDRE, 2021).

No plano internacional, observa-se que a auséncia de consenso quanto a natureza juridica
dos ativos digitais tem repercussdes diretas na sua qualificacdo patrimonial. Ha quem
defenda sua assimilagdo a bens mdveis incorpdreos, passiveis de penhora e circulagéo por
atos inter vivos, enquanto outros os equiparam a ativos financeiros sujeitos a regimes
regulatdrios especificos (FOX; GREEN, 2019). Essa indefinicdo conceitual nao é
meramente académica: ela afeta a forma de contabilizagdo, a possibilidade de
oferecimento em garantia e o tratamento a ser conferido em processos de insolvéncia e
reestruturacdo empresarial (KERRIGAN, 2023).

Ademais, a discussao juridica sobre a natureza dos criptoativos transcende o aspecto
classificatério, alcancando implicagdes tributdrias, cambiais e societarias. Ao serem
incorporados ao patriménio de empresas — especialmente de startups e companhias com
atuacéo no setor de tecnhologia —, tais ativos impactam diretamente a estrutura de capital
e a avaliagcado econdmica das organizacgoes, influenciando operagdes societarias, fusdes e
aquisicées (BRUMMER, 2019). Essa intersecgao entre Direito Empresarial e Direito Digital
exige uma abordagem interdisciplinar, capaz de harmonizar conceitos juridicos com a
dindmica tecnolégica e mercadolégica que permeia esses bens (KOLLER; LEHMANN,
2025).

A experiéncia estrangeira evidencia que a definigcdo legal de ativos digitais ndo é tarefa
trivial, pois envolve ponderagdes entre segurancga juridica, inovagao tecnoldgica e protegao
de credores. Regulamentos recentes, como o Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA)
na Unido Europeia, buscam estabelecer um regime uniforme, ainda que ndo isento de
criticas, especialmente quanto a compatibilidade com sistemas juridicos nacionais e a



suficiéncia para lidar com casos de insolvéncia (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025). No Brasil,
a lacuna normativa persiste, deixando ao intérprete o desafio de adaptar institutos
tradicionais a um fendmeno que escapa as logicas juridicas convencionais (BACAL;
HARTMANN; RODRIGUES, 2022).

Nesse cenario, a insergao dos ativos digitais no contexto patrimonial empresarial nao é
apenas uma questdo de reconhecimento formal, mas de adaptagdo sistémica. A
qualificagao juridica desses bens precisa dialogar com sua funcionalidade econ6mica, de
modo a permitir que sejam adequadamente integrados a processos de recuperagio
judicial ou extrajudicial, sem comprometer a coeréncia do sistema e a protegcao dos
interesses envolvidos (GHIRARDI, 2021).

2.1. Natureza juridica dos criptoativos e tokens

A definicdo da natureza juridica dos criptoativos e tokens constitui um dos pontos mais
controvertidos no debate contemporaneo sobre Direito Digital e Direito Empresarial. A
controvérsia decorre do fato de tais ativos possuirem uma natureza hibrida: séo
representagdes digitais de valor que podem funcionar como meio de troca, reserva de
valor, ativo de investimento ou instrumento de governanga em ecossistemas
descentralizados (UHDRE, 2024). Essa multiplicidade funcional desafia a taxonomia
tradicional do Direito, que opera com categorias juridicas rigidas, como bens corpdéreos e
incorporeos, ou valores mobiliarios e mercadorias.

Parte da doutrina nacional sustenta que os criptoativos, por ndo possuirem materialidade
fisica, devem ser classificados como bens mdveis incorpéreos, com tratamento analogo
ao de direitos de crédito ou participagdes societarias (GHIRARDI, 2021). Outra corrente,
influenciada pela experiéncia europeia e pelos avangos regulatérios do Markets in Crypto-
Assets Regulation (MiCA), defende que determinados criptoativos — especialmente
aqueles com lastro ou funcao de captacao publica — devem ser enquadrados como
instrumentos financeiros, sujeitos a regulagdo setorial mais intensa (ZETZSCHE;
WOXHOLTH, 2025).

No cendrio internacional, a obra coordenada por Kerrigan (2023) evidencia que a
classificagao juridica depende nao apenas da fungéo do ativo, mas também do arcabouco
regulatério vigente em cada jurisdigdo, o que gera assimetrias significativas na aplicagao
de normas de insolvéncia e execugdo. Brummer (2019) complementa essa visdo ao
apontar que, em alguns sistemas, a auséncia de legislacao especifica leva a solugdes
jurisprudenciais ad hoc, muitas vezes inconsistentes, comprometendo a previsibilidade
para investidores e credores.

A gqualificacdo também impacta diretamente a possibilidade de constricdo e liquidagcao
desses bens no contexto de reestruturagdo preventiva ou faléncia. Fox e Green (2019)
argumentam que, mesmo quando considerados bens moéveis, os criptoativos demandam
regras especiais para sua apreensdo, em razdo do controle técnico derivado das private
keys. Nesse sentido, Koller e Lehmann (2025) ressaltam que, sem um regime juridico claro,
aexecugao contra tais ativos pode ser ineficaz, umavez que a transferéncia de propriedade
exige a colaboragao ativa do titular ou a quebra de barreiras criptograficas.

No Brasil, a Lei n® 14.478/2022 — que dispde sobre prestadores de servigos de ativos
virtuais — nao enfrentou de maneira conclusiva a questao da natureza juridica, limitando-
se a estabelecer pardmetros de supervisao e registro. Assim, a interpretacdo sobre sua



qualificagdo continua sujeita a hermenéutica dos tribunais, que tendem a recorrer a
analogias com institutos tradicionais, ainda que esses ndo abarquem a complexidade
técnica e econdmica dos ativos digitais (BACAL; HARTMANN; RODRIGUES, 2022).

Diante desse quadro, é possivel afirmar que a determinacdo da natureza juridica dos
criptoativos e tokens nao é mero exercicio classificatério, mas um elemento estruturante
para a suainsercao no ordenamento juridico, influenciando desde operagdes empresariais
ordinarias até a eficacia dos mecanismos de preservagédo e satisfagcdo de créditos na
insolvéncia (HABIB, 2024).

2.2, Divergéncias doutrinarias nacionais e internacionais

A auséncia de consenso sobre a natureza e o enquadramento juridico dos criptoativos
resulta em divergéncias substanciais, tanto no plano interno quanto no comparado. Essas
divergéncias ndo sdo meramente tedricas: refletem distintas concepgdes sobre funcao
econdmica, grau de intervencao estatal e protegao juridica dos agentes envolvidos.

No cenario brasileiro, parte da doutrina empresarial e de insolvéncia sustenta que os
criptoativos, por sua alta volatilidade e auséncia de lastro fisico, devem receber um
tratamento juridico restritivo no contexto da recuperacgao judicial, priorizando a protegéao
de credores por meiode liquidagao célere e conversao imediata em moeda corrente (GHID,
2022). Essa linha, de viés mais conservador, considera que a permanéncia dos ativos
digitais no patrimoénio do devedor durante o processo pode agravar o risco sistémico, dada
ainstabilidade de precos.

Em contraposicao, outros autores advogam por um regime de preservagao desses ativos
até o momento mais oportuno de sua realizagéo, valorizando o potencial de recuperagéo
econdmica e evitando a venda forgada em cenarios de baixa (UHDRE, 2021). Essa visédo
aproxima-se de experiéncias internacionais nas quais os criptoativos sdo mantidos sob
custddia especializada, aguardando condigdes de mercado mais favoraveis para alienagéo
— pratica observada, por exemplo, nos Estados Unidos e em alguns paises da Unidao
Europeia (KERRIGAN, 2023).

No campo comparado, as divergéncias sdo ainda mais evidentes. Enquanto o Markets in
Crypto-Assets Regulation europeu propdée um enquadramento uniforme e regulado,
visando conferir estabilidade e previsibilidade ao mercado (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025),
sistemas como o norte-americano mantém abordagem fragmentada, com multiplas
autoridades reguladoras — SEC, CFTC, FinCEN — aplicando interpretacdes
potencialmente conflitantes, o que pode gerar insegurancga juridica para investidores e
empresas (BRUMMER, 2019).

Além disso, hatensao conceitual quanto a possibilidade de aplicagao direta das categorias
de propriedade tradicionais a ativos digitais. Fox e Green (2019) defendem que a
titularidade de criptoativos se aproxima mais de um direito de controle criptografico do que
da propriedade civil classica, exigindo adaptagao de conceitos juridicos fundamentais. Em
sentido diverso, Bacal, Hartmann e Rodrigues (2022) sustentam que, com ajustes técnicos
e probatdrios, é possivel enquadrar esses bens dentro das categorias patrimoniais
existentes, evitando a criagéo de regimes juridicos autbnomos que possam fragmentar o
sistema.



Por fim, observa-se que as divergéncias também se manifestam na ponderagao entre
inovacao e seguranca juridica. Autores como Habib (2024) enfatizam a importancia de um
marco regulatério flexivel, que permita a evolugdo tecnolégica sem engessamentos
prematuros, enquanto Koller e Lehmann (2025) defendem que a previsibilidade normativa
deve prevalecer, mesmo que a custa de uma regulacdo mais rigida, para proteger credores
e manter a confianga no sistema de insolvéncia.

2.3. Reflexos da classificagao na recuperagéao judicial e extrajudicial

A definicdo da natureza juridica dos criptoativos e tokens ndo se limita a um debate
conceitual: ela possui impacto direto e imediato sobre a forma como esses ativos serdo
tratados em procedimentos de recuperacgao judicial e extrajudicial. O enquadramento
juridico influencia, por exemplo, a possibilidade de oferecimento em garantia, a ordem de
classificagao dos créditos e a forma de liquidacao ou preservagao desses bens no plano
de soerguimento empresarial (BACAL; HARTMANN; RODRIGUES, 2022).

Quando considerados bens moveis incorpdéreos, os criptoativos podem ser alienados
judicialmente, seguindo-se os procedimentos previstos para bens dessa natureza. Todavia,
a execucao dessa alienagcdo demanda solugdes técnicas especificas, uma vez que a
transferéncia de titularidade depende do acesso e da movimentacao segura das private
keys (FOX; GREEN, 2019). A auséncia de dominio técnico por parte do administrador
judicial ou a falta de cooperagéo do devedor pode comprometer a efetividade do processo,
tornando inviavel a realizagao do ativo.

Por outro lado, se enquadrados como ativos financeiros ou valores mobilidrios, os
criptoativos estariam sujeitos a regimes regulatérios mais estritos, o que poderia ampliar a
segurancga para credores e investidores, mas também gerar sobreposi¢cdo de competéncias
e maior burocracia (KERRIGAN, 2023). Essa classificagdo influenciaria diretamente a
liguidez do ativo, j& que sua negociacao ficaria condicionada a regras especificas de
mercado e a eventual supervisdo por 6rgaos reguladores, como a Comisséao de Valores
Mobiliarios.

No plano extrajudicial, a qualificagao dos criptoativos também condiciona a possibilidade
de utiliza-los como meio de pagamento ou como instrumento de novacao de dividas.
Experiéncias internacionais demonstram que, quando devidamente custodiados por
terceiros de confianga, esses ativos podem servir como moeda de troca para acordos entre
devedor e credores, desde que haja mecanismos transparentes de avaliagdo e controle de
volatilidade (KOLLER; LEHMANN, 2025). Contudo, em contextos de instabilidade de
precos, a aceitagcdo desses ativos como forma de pagamento pode ser rejeitada por
credores avessos ao risco, dificultando a homologacdo de planos extrajudiciais
(BRUMMER, 2019).

Outro reflexo importante decorre da volatilidade intrinseca desses ativos. Uma avaliagéo
patrimonial realizada no inicio do processo de recuperacdo pode, em poucos meses,
tornar-se desatualizada, afetando a viabilidade do plano aprovado e exigindo aditivos ou
revisoes judiciais (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025). Nesse ponto, a auséncia de previsédo
legal para readequacgdes dindmicas do valor de ativos digitais no contexto da recuperagéao
judicial representa um desafio significativo para a preservacdo da empresa e para a
seguranca juridica dos credores.



Dessa forma, a classificagdo juridica dos criptoativos ndo apenas determina seu
engquadramento tedrico, mas também afeta diretamente as estratégias processuais, a
confianca dos credores e a efetividade das medidas de reestruturacdo empresarial.
Qualquer lacuna ou imprecisdo nesse enquadramento repercute de forma concreta sobre
a viabilidade e o sucesso dos processos de recuperacao e insolvéncia que envolvam tais
bens (HABIB, 2024).

3. DESAFIOS PRATICOS NA INSOLVENCIA E REESTRUTURAGAO PREVENTIVA

A presenca de criptoativos e tokens no patriménio de empresas em situagédo de crise
econdmica projeta um conjunto de desafios inéditos a pratica da insolvéncia empresarial
e da reestruturagdo preventiva. Esses ativos, sustentados por tecnhologia blockchain e
caracterizados por descentralizagdo, anonimato relativo e alta volatilidade, ndo se
encaixam perfeitamente nos mecanismos juridicos e procedimentais previstos na Lei n®
11.101/2005, mesmo apds a reforma introduzida pela Lei n°® 14.112/2020 (BACAL;
HARTMANN; RODRIGUES, 2022).

A dificuldade comeca no rastreamento e identificag&o da titularidade desses bens, que
podem estar dispersos em carteiras digitais privadas ou sob custddia de intermediarios
localizados em miultiplas jurisdicbes, o que potencializa conflitos de competéncia e
problemas de cooperacdo internacional (KERRIGAN, 2023). Soma-se a isso a
complexidade operacional para assegurar o acesso as private keys, requisito indispensavel
para a transferéncia ou liquidagao desses ativos (FOX; GREEN, 2019).

Outro obstaculo relevante é a mensuracdo de valor e a administragdo da volatilidade
intrinseca ao mercado de criptoativos. Como a cotagao pode sofrer variagdes abruptas em
periodos muito curtos, a fixacao de um valor patrimonial no momento da homologacao de
um plano de recuperacao pode rapidamente se tornar desatualizada, comprometendo o
equilibrio econémico entre credores e devedores (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025).

Por fim, a liquidacao forgada de criptoativos, seja em contexto falimentar ou como meio de
cumprimento de um plano de recuperacao, exige estratégias especificas para mitigar
riscos de desvalorizagdo e incidentes de seguranca, como ataques cibernéticos ou perdas
decorrentes de falhas de custédia (UHDRE, 2024). A auséncia de disciplina normativa para
essas operacoes no Brasil contrasta com modelos ja consolidados em outras jurisdicoes,
que adotam protocolos técnicos e mecanismos de auditoria para preservar valor e
assegurar transparéncia (KOLLER; LEHMANN, 2025).

Esses fatores indicam que a insolvéncia e a reestruturagao preventiva envolvendo ativos
digitais ndo podem ser tratadas apenas com a légica aplicada a bens tradicionais. E
necessaria uma abordagem integrada, que combine conhecimento juridico especializado
com competéncias técnicas proprias do mercado de criptoativos, de modo a viabilizar
solugbes que preservem o valor patrimonial e garantam a efetividade da tutela dos
credores (HABIB, 2024).

3.1. Rastreamento, custddia e acesso as private keys

O rastreamento de criptoativos no contexto da insolvéncia empresarial representa um dos
maiores desafios praticos para administradores judiciais e magistrados. Ao contrario de
ativos mantidos em contas bancarias ou registros publicos centralizados, os criptoativos



estao frequentemente dispersos em multiplas carteiras digitais, algumas sob custddia de
intermediarios regulados, outras controladas diretamente pelo préprio devedor, em
dispositivos fisicos ou wallets ndo custodiadas (non-custodial wallets), muitas vezes
situadas em jurisdi¢cdes estrangeiras (KERRIGAN, 2023).

A identificagdo desses ativos demanda a utilizagao de técnicas especializadas de analise
de blockchain (blockchain forensics), capazes de rastrear transacdes publicas até
enderegos associados ao devedor. Contudo, mesmo quando o rastreamento é bem-
sucedido, 0 acesso efetivo ao ativo depende, necessariamente, da obtengcdo das chaves
privadas (private keys), elemento criptografico sem o qual a transferéncia de propriedade é
inviavel (FOX; GREEN, 2019). Diferentemente de senhas de acesso a sistemas
convencionais, as private keys nao podem ser recuperadas por terceiros ou por autoridade
central; sua perda implica, em termos praticos, a inutilizagao definitiva do ativo.

Em jurisdicdes que ja enfrentaram insolvéncias envolvendo ativos digitais de grande
monta, como nos casos de bankruptcy da Mt. Gox e da FTX, adotou-se o modelo de
custddia especializada, no qual empresas de seguranga digital assumem a guarda
tempordria dos criptoativos durante o processo, sob supervisdo judicial (KOLLER;
LEHMANN, 2025). Esse modelo visa evitar ndo apenas a dissipag¢do patrimonial, mas
também ataques cibernéticos e movimentagdes ndo autorizadas durante o curso do
procedimento.

No Brasil, entretanto, ndo existe previsdao normativa especifica para custddia judicial de
criptoativos, o que obriga o intérprete a recorrer, por analogia, a institutos como o depdsito
judicial previsto no Cédigo de Processo Civil. Tal lacuna regulatéria aumenta o risco de que
ativos digitais permanecam inacessiveis ou sejam desviados antes de sua constricao
efetiva, comprometendo a satisfacédo dos credores (UHDRE, 2024).

Além disso, a cooperacao do devedor, embora desejavel, ndo pode ser considerada
garantida. Em muitos casos, o administrador judicial se vé compelido a adotar medidas
coercitivas ou atipicas para obter as private keys, o que levanta debates sobre
proporcionalidade, sigilo e protecdo de dados pessoais. A falta de uniformidade na
jurisprudéncia brasileira sobre essas medidas reforca a necessidade de diretrizes
especificas que conciliem seguranca juridica, efetividade processual e preservagcao do
valor dos ativos (HABIB, 2024).

3.2. Mensuracao de valor e volatilidade no cumprimento do plano

A mensuragao de valor dos criptoativos no contexto de insolvéncia empresarial ou
reestruturagdo preventiva apresenta obstaculos que ultrapassam a simples avaliagao
patrimonial. Ao contrario de ativos convencionais, cujo valor de mercado tende a ser
relativamente estavel ou sujeito a variagdes previsiveis, os criptoativos exibem volatilidade
acentuada, capaz de alterar de forma significativa o equilibrio econémico de um plano de
recuperacao em periodos extremamente curtos (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025).

A fixacdo de um valor no momento da elaboragcdo ou homologacdo do plano de
recuperacdo judicial pode tornar-se rapidamente desatualizada, impactando a
proporcionalidade e a equidade no pagamento aos credores. Uma valorizagdo abrupta
pode gerar vantagem indevida ao devedor, enquanto uma desvalorizagao acentuada pode
inviabilizar o cumprimento das obrigagbes assumidas (KERRIGAN, 2023). Esse cenério é



particularmente critico quando os criptoativos séo utilizados como forma de pagamento
ou compdem garantias ofertadas aos credores.

Algumas jurisdicdes tém buscado mitigar esse risco mediante mecanismos de reavaliagéo
periddica dos ativos digitais durante a execugao do plano, de forma a ajustar os valores a
oscilagdes significativas de mercado. Essa pratica, adotada em paises como Japao e
Singapura, exige, contudo, infraestrutura técnica e custos adicionais com auditoria e
monitoramento especializado, o que nem sempre € viavel em processos de menor porte
(BRUMMER, 2019).

Além disso, a auséncia de um mercado centralizado para muitos tipos de tokens dificulta
a determinagao de um preco justo. Em tais casos, a liquidez é limitada e a cotacao pode
ser manipulada por operagdes concentradas, gerando distor¢cdes relevantes para a
avaliacéo judicial (FOX; GREEN, 2019). A depender da amplitude dessas distorgdes, o
magistrado pode ser compelido a adotar métodos hibridos de avaliagdo, combinando
médias ponderadas de pregos em diferentes exchanges e pareceres técnicos
independentes.

No Brasil, a inexisténcia de previsao legal para mecanismos de readequacao dindmica do
valor de ativos digitais no curso da recuperacao judicial cria inseguranca e pode
comprometer tanto a preservagao da empresa quanto a satisfacdo dos credores. Essa
lacuna evidencia a necessidade de uma abordagem legislativa especifica, capaz de
equilibrar a protecdo da massa credora com a preservacao do valor econémico dos bens
digitais (HABIB, 2024).

3.3. Liquidacao e execucao forcada de criptoativos

A liquidagéao e a execugéao forgada de criptoativos no contexto de insolvéncia empresarial
apresentam complexidades que extrapolam os procedimentos tradicionais previstos na Lei
n°® 11.101/2005. Diferentemente da alienagao de bens corpdreos ou de ativos financeiros
custodiados por instituicdes reguladas, a conversao de criptoativos em moeda corrente
envolve riscos operacionais, juridicos e tecnolégicos que demandam solugdes especificas
(UHDRE, 2024).

O primeiro desafio reside na escolha do canal de alienacédo. Enquanto ativos mobiliarios
tradicionais podem ser vendidos em mercados organizados, muitos criptoativos
dependem de exchanges privadas ou operagdes no mercado de balcao (over-the-counter
—OTC). A utilizacdo de exchanges implica riscos como falhas de seguranga, congelamento
de contas, bloqueios regulatérios e, em casos extremos, insolvéncia da prépria plataforma
intermediaria — como ocorreu no caso Mt. Gox e, mais recentemente, na quebra da FTX
(KERRIGAN, 2023).

Outro ponto critico é o impacto que grandes ordens de venda podem provocar sobre o
preco de mercado. Emrazao da liquidez limitada de determinados criptoativos, a alienagao
judicial em bloco pode desencadear quedas abruptas de cotagdo, reduzindo
significativamente o valor final obtido para a massa credora (KOLLER; LEHMANN, 2025).
Em jurisdigbes mais avangadas, como Reino Unido e Estados Unidos, a pratica tem sido
fragmentar a venda ao longo do tempo ou utilizar operagdes OTC para minimizar a pressao
vendedora sobre o mercado (BRUMMER, 2019).



No Brasil, a inexisténcia de diretrizes normativas especificas leva a aplicagao analdgica de
regras de alienagcdo de bens modveis incorpéreos, sem considerar adequadamente as
particularidades técnicas e econdomicas dos ativos digitais. Essa lacuna acarreta
insegurancga juridica e pode resultar em disputas entre credores, sobretudo quanto a
escolha da plataforma de liquidacao e a metodologia de precificagao (FOX; GREEN, 2019).

Além disso, a execucgédo forcada de criptoativos exige mecanismos robustos de custddia
durante o processo de venda, a fim de evitar perdas por ataques cibernéticos ou acessos
nao autorizados. O uso de carteiras frias (cold wallets) controladas por administradores
judiciais ou custodiante certificado tem se mostrado uma boa pratica internacional, mas
carece de regulamentacédo formal no Brasil (HABIB, 2024).

Diante desse cenario, a liquidacao judicial de criptoativos requer um arcabouco normativo
proprio, capaz de contemplar desde a fase de apreensao e custddia até a realizagao final,
garantindo seguranca operacional, preservacao de valor e transparéncia para credores e
demais interessados.

4. PROTEGAO DE CREDORES E EVOLUGAO NORMATIVA NECESSARIA

A protecao dos credores em processos de insolvéncia envolvendo criptoativos demanda
um redesenho normativo que va além da mera adaptagdo das categorias juridicas
tradicionais. A singularidade técnica desses ativos — marcada pela descentralizacao,
volatilidade e dependéncia de chaves criptograficas — exige mecanismos especificos para
garantir que o patriménio digital do devedor seja preservado, rastreado e convertido de
forma eficiente e transparente (KERRIGAN, 2023).

Atualmente, o ordenamento juridico brasileiro ndo dispde de regras detalhadas que
assegurem o tratamento adequado de criptoativos em contextos falimentares ou
recuperacionais. Essa auséncia legislativa gera inseguranca e incentiva disputas judiciais
quanto a natureza, custddia e alienagao desses bens, comprometendo a previsibilidade e
a efetividade do processo (FOX; GREEN, 2019). Além disso, a falta de protocolos uniformes
para apreensado e liquidacao favorece a dilapidagcao patrimonial, especialmente em
cenarios de resisténcia do devedor ou de auséncia de cooperagdo com o administrador
judicial (UHDRE, 2024).

No plano internacional, observa-se uma tendéncia a criagdo de estruturas normativas
especificas, como a adogao de custodiante judicial especializado, auditorias técnicas
periédicas e métodos de venda adaptados ao nivel de liquidez de cada ativo (KOLLER;
LEHMANN, 2025). Essas praticas, ja presentes em jurisdicdes como Reino Unido, Estados
Unidos e Singapura, visam equilibrar a preservagao de valor para os credores com a
integridade e seguranca operacional do processo (BRUMMER, 2019).

Nesse contexto, a evolugdo normativa brasileira poderia se inspirar em modelos como o
Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA), que estabelece regras harmonizadas para a
custddia, negociacdo e transparéncia dos criptoativos, reduzindo a margem para
interpretagcdes divergentes e fortalecendo a confianga dos agentes econdmicos
(ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025). Entretanto, a simples transposicdo de modelos
estrangeiros, sem considerar as especificidades do mercado e do sistema juridico
nacional, poderia gerar distor¢des e dificuldades de implementacgao.



Portanto, a protecdo efetiva dos credores exige um duplo movimento: de um lado, a
construcdo de um marco legal que reconhega expressamente os criptoativos como bens
penhoraveis e integraveis ao processo de insolvéncia; de outro, a criagdo de protocolos
técnicos de rastreamento, custddia e liquidagdo que possam ser aplicados de forma
uniforme em todo o territério nacional, garantindo seguranca juridica e eficiéncia
processual (HABIB, 2024).

4.1. Riscos de dilapidagao patrimonial digital e mecanismos de prevencao

Adilapidagao patrimonial digital, no contexto de insolvéncia empresarial, apresenta riscos
especificos que diferem substancialmente daqueles associados a bens tradicionais. A
natureza descentralizada dos criptoativos e a auséncia de intermediarios obrigatérios para
sua custédia permitem que sua transferéncia ocorra de forma quase instantanea e sem a
necessidade de registro publico, tornando-os especialmente vulneraveis a atos de
ocultacao e dissipacao por parte do devedor (KERRIGAN, 2023).

A volatilidade extrema, combinada a possibilidade de movimentagdes transfronteiricas
imediatas, amplia o risco de que ativos digitais sejam alienados ou convertidos em outras
criptomoedas com maior anonimato — como Monero ou Zcash — dificultando
sobremaneira sua rastreabilidade (FOX; GREEN, 2019). Esse cenario é agravado pela
inexisténcia, no Brasil, de normas que imponham ao devedor o dever de revelar
integralmente suas chaves privadas ou que prevejam mecanismos coercitivos especificos
para obtencao dessas credenciais (UHDRE, 2024).

Para mitigar esses riscos, algumas jurisdicoes tém adotado medidas preventivas
inovadoras, como a nomeacgao imediata de custodiante judicial especializado, apto a
assumir o controle dos criptoativos assim que identificados, e a imposicado de ordens
judiciais de congelamento (freezing orders) aplicaveis a enderecos de wallets suspeitas
(KOLLER; LEHMANN, 2025). Além disso, a realizacao de auditorias forenses em blockchain
tem se mostrado ferramenta eficaz para rastrear movimentagdes suspeitas e identificar
tentativas de dilapidacao patrimonial digital (BRUMMER, 2019).

No Brasil, a adocdo desses mecanismos preventivos ainda depende de avanco legislativo
e de maior capacitacao técnica de magistrados e administradores judiciais. Uma possivel
solucao de curto prazo seria a aplicacdo analdgica das medidas cautelares previstas no
Cddigo de Processo Civil, adaptadas as especificidades dos ativos digitais, aliada a
cooperagao com Orgaos e empresas especializadas em segurancga de blockchain (HABIB,
2024).

A eficacia dessas medidas, entretanto, esta condicionada a rapidez de sua
implementacdo, uma vez que, nho ambiente digital, a janela temporal para evitar a
dissipagdo dos bens é significativamente menor do que no caso de ativos tradicionais.
Assim, a prevencdo da dilapidagdo patrimonial digital exige nao apenas normas
adequadas, mas também protocolos de resposta imediata, capazes de conjugar a
agilidade operacional com a observancia das garantias processuais.

4.2. Modelos estrangeiros de regulacao e licoes para o Brasil

A experiéncia internacional demonstra que a regulacao de criptoativos em contextos de
insolvéncia requer um equilibrio entre segurancga juridica, preservagao do valor patrimonial
e estimulo a inovagédo tecnolégica. Alguns paises optaram por regimes centralizados e



fortemente regulados, enquanto outros adotaram abordagens mais flexiveis e orientadas
ao mercado, refletindo diferentes concepcoes sobre o papel do Estado no controle desses
ativos (KERRIGAN, 2023).

Na Unido Europeia, o Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) representa um marco
importante ao estabelecer um regime juridico uniforme para a emissao, custédia e
negociacao de criptoativos. Embora nao trate especificamente de insolvéncia, o MiCA
impoe obrigagbes de transparéncia, capital minimo e segregacao de ativos dos clientes,
criando um ambiente regulatério mais seguro para operagdes que envolvem a custodia
judicial de criptoativos (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025).

No Reino Unido, alnsolvency Serviceincorporou diretrizes especificas para
administradores judiciais lidarem com ativos digitais, incluindo orientacdées sobre
identificagcdo, congelamento e liquidacdo de criptoativos. Essas diretrizes enfatizam a
necessidade de envolvimento de peritos forenses em blockchain e a utilizacdo de
custodiante certificado desde as fases iniciais do processo, minimizando riscos de perda
ou desvalorizagdo (KOLLER; LEHMANN, 2025).

Nos Estados Unidos, a abordagem é fragmentada: diferentes érgdos — como a Securities
and Exchange Commission (SEC), a Commodity Futures Trading Commission (CFTC) e
a Financial Crimes Enforcement Network (FInCEN) — aplicam interpretagcdes proprias,
gerando, por vezes, sobreposicao regulatoria e incertezas juridicas. Ainda assim, casos
emblematicos como o bankruptcy da FTX mostram a relevancia de ordens judiciais rapidas
de congelamento e da nomeacéo de custodiante especializado para preservar o valor dos
ativos digitais até sua liquidagdo (BRUMMER, 2019).

No Japao e em Singapura, legislagcbes especificas determinam que, em processos de
insolvéncia, os criptoativos do devedor sejam imediatamente transferidos para carteiras
frias controladas por um administrador ou custodiante autorizado, com auditorias
periddicas obrigatdrias e relatdrios publicos sobre as movimentagdes (FOX; GREEN, 2019).
Essa pratica aumenta a transparéncia e reduz a margem para comportamentos
oportunistas.

A licao central para o Brasil é que a eficacia na protecdo de credores em casos de
insolvéncia com criptoativos ndo depende apenas de reconhecer tais bens como parte do
patrimonio penhoravel, mas de instituir protocolos normativos e operacionais claros para
sua apreenséo, custddia e liquidagédo. Sem esse aparato, a lacuna regulatéria continuara a
favorecer litigios prolongados, insegurancga juridica e, em Uultima analise, prejuizos
econdmicos para credores € para o proprio ambiente de negécios (HABIB, 2024).

4.3. Propostas de atualizacao legislativa e diretrizes jurisprudenciais

A experiéncia acumulada em jurisdicdes estrangeiras e os problemas ja identificados no
contexto brasileiro indicam que a evolugdo normativa é imprescindivel para assegurar
tratamento eficaz aos criptoativos em processos de insolvéncia. Tal atualizagdo deve
contemplar, de forma expressa, o reconhecimento desses bens como integrantes do
patrimonio penhoravel, a previsdo de mecanismos de custddia judicial especializados e a
regulamentacéao detalhada da sua liquidagao (KERRIGAN, 2023).

Uma primeira medida legislativa seria a inclusao, na Lei n® 11.101/2005, de dispositivos
especificos para ativos digitais, prevendo a obrigatoriedade de transferéncia imediata para



custodia segura — preferencialmente em carteiras frias controladas por administradores
judiciais ou custodiante certificado — assim que identificados no patrimoénio do devedor
(KOLLER; LEHMANN, 2025). Essa previsdo deveria ser acompanhada de sancgoes
processuais e patrimoniais para a ocultacao ou dissipacao desses bens, bem como de
mecanismos coercitivos para obtencao das private keys (UHDRE, 2024).

No campo jurisprudencial, é recomendavel que os tribunais superiores firmem
entendimentos sobre a qualificagéo juridica dos criptoativos, estabelecendo parametros
uniformes para sua penhorabilidade e para a definicdo de métodos de avaliagdo. Essa
uniformizagao mitigaria a atual fragmentacdo deciséria e contribuiria para maior
previsibilidade no tratamento desses bens (FOX; GREEN, 2019).

Outra proposta é a adogao, por analogia, de dispositivos ja consolidados no regime de
valores mobiliarios, no que couber, especialmente no tocante a regras de transparéncia,
auditoria e segregacao patrimonial (ZETZSCHE; WOXHOLTH, 2025). Essa aproximacao
permitiria aproveitar estruturas regulatodrias ja testadas, adaptando-as as peculiaridades
técnicas do ecossistema blockchain.

Adicionalmente, recomenda-se a criagdo de protocolos técnicos nacionais, elaborados
em conjunto por drgaos reguladores, magistratura, Ministério Publico, administradores
judiciais e especialistas em seguranca digital, estabelecendo fluxos padronizados para
apreensao, rastreamento, custddia e alienagéo de criptoativos no &mbito da insolvéncia.
Essa governanca multissetorial contribuiria para a eficiéncia operacional e para a protecéao
dos credores (HABIB, 2024).

Em sintese, a conjugacao de reformas legislativas com diretrizes jurisprudenciais claras e
protocolos técnicos especificos é condigdo essencial para que o sistema de insolvéncia
brasileiro esteja apto a lidar com as particularidades dos ativos digitais, evitando a perda
de valor, a inseguranca juridica e a desigualdade no tratamento dos credores.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O avanco dos criptoativos e tokens como componentes do patrimbénio empresarial nao
representa apenas um fenédmeno econémico recente, mas uma ruptura paradigmatica na
forma como o Direito deve compreender, regular e proteger bens em contextos de crise.
Diferentemente dos ativos tradicionais, esses instrumentos digitais operam em um
ambiente sem fronteiras fisicas, regido por protocolos descentralizados e pela légica
criptografica, o que desafia diretamente os pressupostos histéricos sobre propriedade,
custddia e liquidacdo no &mbito da insolvéncia.

Ao longo deste estudo, tornou-se evidente que a simples aplicagéo analdgica das regras
previstas na Lein®11.101/2005 é insuficiente para lidar com as especificidades técnicas e
operacionais desses ativos. A volatilidade extrema compromete a previsibilidade dos
planos de recuperagédo; a auséncia de intermedidrios centrais dificulta a apreenséao e a
custddia; e a dependéncia absoluta de chaves privadas cria um risco singular de perda
definitiva de valor, capaz de inviabilizar a satisfagdo dos créditos mesmo diante de uma
decisao judicial favoravel. Esses elementos revelam que a problematica ndo é apenas
procedimental, mas estrutural, atingindo a prépria eficacia do sistema de insolvéncia.



A preservacéo do valor patrimonial, no caso dos ativos digitais, exige uma combinac¢éo de
medidas juridicas e técnicas que o arcabouco normativo brasileiro ainda nao oferece de
forma sistematica. Nao basta reconhecer os criptoativos como parte do patriménio
penhoravel; é preciso estabelecer protocolos claros para rastreamento, apreensao,
custédia segura e liquidagdo que considerem, simultaneamente, a necessidade de
agilidade processual e as peculiaridades de cada tipo de ativo digital. Sem esse aparato, o
processo de insolvéncia corre o risco de se transformar em um terreno fértil para
comportamentos oportunistas, disputas intermindveis e perdas irreparaveis para os
credores.

A experiéncia internacional demonstra que solugdes eficazes passam por trés pilares:
prevencdo, governanca e especializacdo. Prevencao, por meio de medidas rapidas de
congelamento e transferéncia para custédia segura assim que os ativos sao identificados;
governanga, com regras de transparéncia, segregagdo patrimonial e auditorias
independentes; e especializagcdo, mediante a capacitacdo de magistrados,
administradores judiciais e operadores do Direito para compreender as dindmicas técnicas
que regem esse mercado. Importar essas boas praticas para o contexto brasileiro requer
ndao apenas vontade politica, mas também didlogo institucional entre Legislativo,
Judiciario, 6rgaos reguladores e o proprio setor privado.

Adotar tais medidas ndo € uma questao de conveniéncia, mas de necessidade estratégica
para assegurar a credibilidade do ambiente de negdcios nacional. Num cendrio em que a
economia digital avanca de forma irreversivel, a incapacidade de tratar adequadamente os
criptoativos em situagoes de insolvéncia pode desestimular investimentos, afastar capital
estrangeiro e fragilizar a confianga nas instituicdes. Em contrapartida, um sistema juridico
capaz de responder com seguranca, agilidade e previsibilidade a esse desafio posicionara
o Brasil como referéncia na regulacao de ativos digitais, reforcando sua competitividade
global.

Em ultima anélise, lidar com as “novas fronteiras” da insolvéncia empresarial é reconhecer
que o Direito ndo pode permanecer reativo diante das inovacées tecnoldgicas. E preciso
assumir uma postura proativa, construindo solugbes que unam técnica juridica e
conhecimento tecnolégico, capazes de equilibrar preservagao da empresa, protegdo dos
credores e estimulo a inovacdo. O momento de agir € agora — antes que as lacunas
normativas se tornem barreiras intransponiveis para a efetividade do sistema e para a
integridade do ambiente econémico brasileiro.
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