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RESUMO

Objetivo: o presente artigo analisa a pratica do wash trading no mercado de criptomoedas e Tokens Ndo
Fungiveis - NFTs, examinando em que medida essa conduta pode ser tipificada como crime econémico
no ordenamento juridico brasileiro, bem como discutindo as dificuldades probatérias associadas a
transag¢des simuladas em blockchain. O wash trading consiste em operagdes artificiais, geralmente
encenadas pelo mesmo agente (ou grupo de agentes) com a finalidade de inflar volumes de negociagdo
e manipular precos, provocando uma percepc¢do enganosa de liquidez e valor. Esse mecanismo, ja
conhecido em mercados financeiros tradicionais, encontra novos contornos nos ambientes digitais,
dada a descentralizacdo e o anonimato das criptomoedas, NFTs e, mais recentemente, as transacoes
envolvendo metaverso. Em face da auséncia de um tipo penal autdnomo para manipulagdo digital de
mercado no Brasil, constata-se que a repressao efetiva do wash trading esbarra em incertezas juridicas,
problemas de delimita¢do do objeto (criptoativos como valores mobilidrios ou ndo) e nos desafios
técnicos de prova, por conta da tecnologia blockchain e do carater pseuddénimo das transagdes. Método:
metodologicamente, o estudo baseia-se em revisdo de literatura e exame juridico-normativo das leis
penais e da regulagdo de valores mobiliarios, com referéncia a doutrina, legislagdo e precedentes.
Resultado: o artigo conclui pela necessidade de aprimoramento normativo, criagdo de tipo penal
especifico e fortalecimento da cooperagdo internacional para efetivo combate as fraudes que afetam o
emergente mercado cripto e a seguranga dos investidores.

»  PALAVRAS-CHAVE: WASH TRADING. CRIPTOMOEDAS. NFTS. FRAUDE. CRIME ECONOMICO.

ABSTRACT

Objective: this article analyzes the practice of wash trading in the cryptocurrency and NFTs market, examining
to what extent such conduct can be classified as an economic crime under Brazilian law, as well as discussing the
evidentiary difficulties associated with simulated transactions on blockchain. Wash trading consists of artificial
operations, usually staged by the same agent (or group of agents), aimed at inflating trading volumes and
manipulating prices, thereby creating a deceptive perception of liquidity and value. This mechanism, already known
in traditional financial markets, takes on new dimensions in digital environments due to the decentralization
and anonymity of cryptocurrencies, non-fungible tokens (NFTs), and, more recently, transactions involving the
metaverse. In view of the absence of an autonomous criminal provision for digital market manipulation in Brazil,
it is noted that the effective repression of wash trading encounters legal uncertainties, issues of scope delimitation
(whether cryptoassets are securities or not), and technical proof challenges due to blockchain technology and the
pseudonymous nature of transactions. Method: methodologically, the study is based on a literature review and
legal-normative examination of criminal laws and securities regulation, with reference to doctrine, legislation
and precedents. Result: the article concludes by emphasizing the need for normative improvements, the creation
of specific criminal provisions, and the strengthening of international cooperation to effectively combat fraud that
affects the emerging crypto market and investor security.
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INTRODUCAO

CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A crescente difusdo das criptomoedas e das tecnologias associadas a blockchain alterou
significativamente o ecossistema financeiro global, dando origem a novos arranjos de pagamento,
possibilidades de investimento e, a0 mesmo tempo, a formas inéditas de fraude e manipulacdo de
mercado (Jordanoska, 2021, p. 716-718). Nesse cenario, um dos estratagemas de maior relevancia
é o wash trading, definido como a execugdo de transag0es artificiais entre carteiras controladas pelo
mesmo agente (ou conluiadas) para inflar precos e volumes, simulando liquidez e/ou demanda que
efetivamente nado existem (Cavali, 2017, p. 120). Embora esse expediente seja antigo nos mercados
de valores mobilidrios tradicionais, sua migracdo para o ambiente cripto trouxe desafios adicionais
de regulacdo e persecucdo penal, dada a descentralizagdo e a pseudonimidade tipicas das platafor-

mas de negociacao de criptoativos (Cunha, 2023, p. 31).

No Brasil, discute-se se o wash trading pode ser enquadrado em leis penais econémicas pre-
existentes — tais como a Lei 7.492/1986 (Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional - SFN), a
Lei 8.137/1990 (Crimes contra a Ordem Econ6mica), a Lei 6.385/1976 (especificamente o art. 27-C,
que criminaliza a manipulacdo de mercado de valores mobilidrios) e até o novo crime que pode ser
denominado como fraude por meio de ativos virtuais, mobilidrios ou financeiros, também referido
como criptoestelionato (art. 171-A do Cédigo Penal) — ou, ao contrario, se a auséncia de um tipo
penal especifico para a manipulagdo digital de mercado impede a puni¢do sem recorrer a analogias

in malam partem, vedadas no direito penal (Martinelli; Bem, 2021, p. 353-354).

Adicionalmente, a Lei 14.478/2022, que regulamenta os ativos virtuais, ndo supriu a lacuna
punitiva, carecendo de previsdo acerca do wash trading. Nesse contexto, a propria classificacdo de
determinadas criptomoedas ou tokens como valores mobilidrios (ou ndo) assume papel crucial, pois
a aplicagdo do art. 27-C da Lei 6.385/1976 depende dessa categorizacdo pela Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM.

O problema de pesquisa que se apresenta pode ser formulado, portanto, em duas frentes
correlatas: (i) em que medida o wash trading no mercado de criptomoedas e NFTs pode ser en-
quadrado como crime econdémico no Brasil, considerando as normas existentes e a auséncia de
tipo penal auténomo para manipulacdo de mercado digital? (ii) quais sdo os principais desafios
probatorios para comprovar a simula¢do de transa¢des em blockchains, tendo em vista o carater

pseuddnimo ou anénimo das operagdes e a volatilidade dos precos dos ativos?

A relevancia cientifica do tema deriva da expansdo exponencial do mercado cripto (Penna,
2021, p. 15), que, pela auséncia de regulacdo penal clara, facilita a pratica de fraudes como o wash
trading. Ainda que a Lei 14.478/2022 tenha instituido principios para ativos virtuais, a criminali-

zacdo dessas condutas ndo foi abordada, expondo lacunas. Do ponto de vista pratico, a discussdo
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interessa a reguladores, autoridades de persecucdo penal, juristas, desenvolvedores de plataformas
de negociagdo e investidores, os quais demandam seguranca juridica e integridade de mercado

(Cunha, 2023, p. 11-13).

1 RAIZES HISTORICAS DO WASH TRADING NOS MERCADOS TRADICIONAIS

O wash trading (Martins, 2021, p. 65) é um artificio antigo, utilizado para simular volume
de negociacdo e manipular precos em bolsas de valores, onde operadores realizavam ordens entre

contas relacionadas ou conluiadas (Markham, 1991, p. 282-312).

Historicamente, os 6rgdos reguladores de valores mobiliarios — como a Securities and
Exchance Comission (SEC), nos Estados Unidos — proibiram essa pratica por distorcer a formacdo
de precos e enganar investidores (McBarnet, 2006, p. 19); (Cavali, 2017, p. 26). Markham (1991, p.
282-312) documenta diversos casos de ordens falsas, matched orders ou ordens casadas, nas quais
um agente ou grupo de agentes comprava e vendia os mesmos titulos, sem real transferéncia de

risco, mas apenas para inflar o volume.

A estrutura dos mercados tradicionais proporcionava alguma possibilidade de fiscalizagao
porque as bolsas, geralmente, mantinham registro de seus operadores e contavam com autorida-
des reguladoras que possuiam poderes para auditar corretores e corretoras. Ainda assim, mesmo
nesse cenario aparentemente mais controlado, comprovar que as operagdes eram simuladas e atri-
buir responsabilidade penal ou administrativa aos envolvidos ndo se mostrava uma tarefa trivial.
Isso porque ha dificuldade em definir transa¢des simuladas, em razio da prépria volatilidade de
ativos, da heterogeneidade de estratégias de especulagdo e da complexidade envolvida na demons-

tracdo do fim especifico de manipular pregos ou volumes (Cavali, 2017, p. 319).

No entanto, a repressao do wash trading exigia, mesmo nos mercados tradicionais, esforcos
robustos de supervisdo, rastreamento de ordens, auditorias e fiscaliza¢ao. A detec¢ao de operagoes
simuladas demandava cruzamento de dados das corretoras e prova do vinculo entre as contas que
realizavam as ordens entre si. Apesar de desafiador, o fato de as bolsas serem, em geral, centrali-
zadas e reguladas facilitava a identifica¢cdo dos envolvidos. As legisla¢Oes penais e administrativas,
voltadas a coibir manipulac¢do de precos, evoluiram para punir condutas que geravam falsos sinais

de oferta, demanda ou liquidez.

No Brasil, a Lei 6.385/1976 e os atos da CVM também tipificam a manipulacdo de mercado

em valores mobiliarios, tendo o art. 27-C como principal fundamento criminal.

Portanto, verifica-se que o combate ao wash trading exige um esfor¢o continuo e articulado
entre agentes reguladores, autoridades administrativas e, por vezes, criminais. A evolucao dos

mercados tradicionais, apoiada em estruturas centralizadas de registro e em legislagbes especifi-
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cas, possibilitou algum nivel de fiscalizacdo efetiva, ainda que, na pratica, a comprovacdo de ma-

nipulacdo de pregos e de intencdes fraudulentas tenha permanecido um desafio.

1.1 A TRANSPOSICAO PARA O UNIVERSO DAS CRIPTOMOEDAS

Com a revolucdo do Bitcoin (2008/2009) (Souza; Junior, 2023, p. 142) e o surgimento de altcoins
como Ethereum, Litecoin e outras (Castro, 2023, p. 23), o wash trading encontrou um ambiente menos
controlado e, portanto, mais propicio para proliferar. Diferentemente das bolsas de valores tradicio-
nais, as plataformas de negociacdo de criptomoedas (exchanges) podem ser centralizadas ou descen-
tralizadas, ndo exigindo necessariamente verificacao de identidade (Know Your Customer — KYC). Ainda
que algumas exchanges centrais adotem compliance rigido, muitas outras funcionam em jurisdicGes

permissivas ou sao totalmente descentralizadas, dificultando a supervisdo (Cunha, 2023, p. 37).

Além disso, a pseudonimidade da tecnologia blockchain confere aos usuarios enderegos al-
fanumeéricos ndo vinculados nominalmente a pessoas fisicas ou juridicas, a ndo ser que haja coope-
racdo voluntaria da exchange ou que se utilizem métodos forenses de rastreamento de IPs e wallets
(Antunes, 2018, p. 172-174; Morais; Falcdo, 2022, p. 116). Esse cenario faz com que uma mesma
pessoa possa criar diversas carteiras para negociar entre si, inflando artificialmente o volume de
um token, sem controle prévio de um regulador central. O resultado é a disseminagdo do wash tra-

ding, com investigacoes fragmentadas e limitacdo na capacidade de punir os infratores.

1.2 NFTS E A EXPANSAO DO FENOMENO PARA O METAVERSO

A popularizacdo dos Non-Fungible Tokens — NFTs agrava as preocupagoes com wash trading
(Maia, 2024, p. 59), visto que cada NFT é tinico, ndo havendo um parametro absoluto ou universal
para determinar seu valor. Esse fator de subjetividade abre espago para que fraudadores criem
transacOes internas — entre carteiras de sua propria titularidade — para elevar o preco de um de-
terminado NFT, atraindo compradores que julgam tratar-se de um ativo em alta demanda (Maia,
2024, p. 173). Em seguida, quando os especuladores externos adquirem esse NFT, percebem que a
liquidez é ilusdria, pois ndo ha um mercado real disposto a pagar valores compativeis. A propria
singularidade dos NFTs, muitas vezes vinculados a obras de arte digitais, itens colecionaveis e ob-

jetos de jogos, dificulta ainda mais o crivo de preco justo (Bonifazi et al., 2023, p. 1).

0 fenémeno se projeta para o metaverso, onde terrenos, bens virtuais, roupas de avatares
e experiéncias também podem ser tokenizados. Nesse universo em rapida expansdo, potenciais
aplicagbes de wash trading incluem inflar o valor de terrenos virtuais, criando a impressdo de que
determinado espaco digital é extremamente concorrido e valioso. Tais situagdes acarretam riscos
para a estabilidade e a confiabilidade desse mercado emergente, ja que os usudrios/investidores
podem ser induzidos a investir somas vultosas em ativos virtuais cujas movimentagoes foram am-

plamente manipuladas (Maia, 2024, p. 149-150).
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A partir da revisdo de literatura e do exame metodolégico proposto, verificam-se reflexdes
relevantes acerca do enquadramento penal do wash trading no mercado de criptomoedas. As pré-
ximas se¢des do artigo estruturam-se em trés grandes eixos de analise: (i) enquadramento nas
normas penais vigentes, considerando o contexto tecnoldgico e a vedacdo de analogia in malam
partem; (ii) desafios probatérios na era digital, especialmente no ecossistema blockchain; e (iii)
reflexdes sobre a eventual necessidade de um tipo penal auténomo, levando em conta principios

basilares do direito penal brasileiro.

2 POSSIBILIDADE DE ENQUADRAMENTO LEGAL NO BRASIL

2.1 LEI 7.492/1986 (CRIMES CONTRA O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - ART. 6°, INCISO IiI)

A primeira norma a ser estudada como possivel utiliza¢do para tipificacdo da conduta de wash
trading esta prevista na Lei 7.492/1986 (Brasil, 1986), que dispde sobre os crimes contra o SFN, e
estabelece em seu art. 7°, inciso III: “Art. 7° Emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos

ou valores mobiliarios [...] III - sem lastro ou garantia suficientes, nos termos da legislacdo”.

Essa norma foi criada para proteger o Sistema Financeiro Nacional de praticas fraudulen-
tas que coloquem em risco sua estabilidade e integridade. No contexto do wash trading, pode-se
argumentar que a simulagdo de operagbes em criptomoedas e NFTs se assemelha a realizacdo de
transacles financeiras, especialmente quando cria percepcoes artificiais de demanda e liquidez

(Cavali, 2017, p. 225).

O wash trading pode ser analisado como uma operacado fraudulenta dentro da légica do art.
7°, caso se demonstre: 1) que as transagoes simuladas induziram investidores a erro, levando-os a
acreditar na solidez ou liquidez de determinado ativo sem lastro efetivo; 2) que houve manipulac¢ao

intencional, prejudicando o equilibrio do mercado e gerando danos econémicos tangiveis.

A manipula¢do de mercado por meio de transagdes ficticias pode ser equiparada, em alguns
casos, as operacoes de crédito ou cambio desprovidas de lastro, especialmente quando o impacto

econdmico negativo atinge multiplos investidores.

Apesar da semelhanca estrutural entre as condutas previstas no art. 7° e o wash trading, sua

aplicacdo enfrenta desafios relevantes:

1. Definicao do Sistema Financeiro Nacional - O art. 7° protege o SFN formalmente regula-
do pelo Banco Central e pela CVM. Criptomoedas e NFTs, mesmo com a Lei 14.478/2022,
ainda ndo sdo amplamente reconhecidos como instrumentos financeiros regulados, sobre-
tudo estes ultimos (Cunha, 2023, p. 100). Alids, o Superior Tribunal de Justica - STJ ja se
posicionou no sentido de que as criptomoedas ndo constituem ativos financeiros (Silveira,

2019/2020, p. 268).
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2. Exigéncia de Lastro ou Garantias Suficientes - A redagdo do tipo penal pressupde ope-
racoes tradicionais que dependem de garantias (lastro), enquanto os criptoativos operam
com base na confianc¢a descentralizada e na tecnologia blockchain, tornando dificil a aplica-

¢do direta desse conceito, visto que nao sao sustentadas por lastro (Santos, 2023, p. 268).

3. Danos a Terceiros - A comprovacgdo de prejuizos concretos decorrentes do wash trading
pode ser complexa, especialmente em mercados altamente volateis e especulativos, nos

quais perdas financeiras podem resultar de fatores alheios a manipulag3o.

Portanto, a questdo do lastro é, sem duvida, o ponto mais sensivel na analise da aplica¢do

do art. 79, inciso III, da Lei 7.492/1986 a pratica de wash trading por meio de criptomoedas e NFTs.

O tipo penal em questdo foi elaborado com base em um modelo tradicional de operagdes
financeiras, no qual o lastro ou garantias suficientes funcionam como elemento essencial para
assegurar a integridade e a seguranca das transacdes. Em contraste, criptoativos e NFTs operam
sob uma ldgica distinta, sustentada por um sistema de confianca descentralizada e pela tecnolo-
gia blockchain, que ndo depende de garantias tangiveis ou de valores intrinsecos para validar sua

existéncia ou circulagdo.

Essa auséncia de um lastro formal dificulta a aplicagdo direta do citado dispositivo legal,
uma vez que a avaliagdo da suficiéncia de garantias nos mercados digitais é mais fluida e depen-

dente de percepgoes subjetivas de valor e demanda.

2.2 CRIMES CONTRA A ORDEM ECONOMICA (ART. 4° DA LEI 8.137/1990)

A Lei 8.137/1990, que visa proteger a ordem econdmica e coibir praticas anticompetitivas,
surge como um possivel fundamento para enquadrar condutas fraudulentas que afetam a integri-

dade e a transparéncia do mercado.

Ao estabelecer sanc¢Oes para abusos de poder econémico, como a fixacdo artificial de pre-
¢os, essa norma busca preservar a livre concorréncia e a igualdade de condi¢des no ambiente de

negocios.

Assim prevé o seu art. 4°:

Art. 4° - Constitui crime contra a ordem econoémica: [...]; II - Formar acordo, convénio,
ajuste ou alianga entre ofertantes, visando: a) a fixagdo artificial de precos ou quan-
tidades vendidas ou produzidas; b) ao controle regionalizado do mercado por empresa
ou grupo de empresas; c) a elimina¢do da concorréncia mediante ajuste entre empresas
(Brasil, 1990).

No contexto do wash trading, essa norma apresenta elementos que poderiam ser utilizados
para enquadrar a manipulacdo de precos e volumes como uma pratica anticompetitiva. A simulagédo
de transacoes cria uma falsa impressao de liquidez e demanda, distorcendo o mercado e eliminando a

concorréncia leal, o que viola diretamente os principios de integridade e transparéncia dos mercados.
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0 wash trading pode ser analisado sob a perspectiva do inciso II, alinea “a”, que trata da fi-
xacado artificial de precos. No caso de criptomoedas e NFTs, as operac¢oes fraudulentas criam condi-
¢Oes artificiais de oferta e demanda, manipulando os precos e induzindo investidores ao erro. Essa
pratica também prejudica a livre concorréncia, uma vez que afasta a transparéncia do mercado e

distorce o valor real dos ativos.

Entretanto, o art. 4°, inciso II, pressupde a existéncia de um ajuste ou acordo entre ofertantes
(Cavali, 2017, p. 187), o0 que pode ndo se configurar quando um Gnico agente emprega multiplas car-
teiras ou bots para realizar transagoes simuladas, sem formalizar qualquer pacto com terceiros. Além
do mais, a pratica de wash trading visa ao lucro direto a partir da a¢do, e ndo o dominio de parcela do

mercado. Dessa forma, a aplica¢do da Lei 8.137/1990 aos casos de wash trading é incabivel.

2.3 ART. 171-A DO CODIGO PENAL (FRAUDE POR MEIO DE ATIVOS VIRTUAIS, MOBILIARIOS OU
FINANCEIROS)

Com a promulgacdo da Lei 14.478/2022, foi introduzido o art. 171-A no Cédigo Penal, crian-
do um tipo penal especifico para condutas envolvendo ativos virtuais, valores mobiliarios e ativos
financeiros. Esse novo crime, embora similar ao estelionato previsto no art. 171, possui caracte-

risticas proprias e tem sido associado a denominacdo de criptoestelionato (Amaral; Lobato, 2024).

Apesar de sua semelhanca com o estelionato tradicional, o art. 171-A apresenta diferencas
significativas. O estelionato exige que o agente obtenha vantagem ilicita induzindo alguém ao erro por
meio de fraude, configurando um crime material, ja que depende da efetiva obten¢do do beneficio para
sua consumacdo. Em contraste, o novo tipo penal prevé condutas como organizar, gerir, ofertar ou
intermediar opera¢es com o objetivo de obter vantagem ilicita, podendo caracterizar-se como delito

formal, dispensando a concretizagao do resultado danoso (Costa; Fontes; Wendt; Zumas, 2023).

A redacdo do dispositivo, no entanto, menciona o prejuizo alheio, o que permite interpreta-
¢Oes divergentes. Uma abordagem sugere que esse prejuizo seria requisito objetivo, aproximando-o
do estelionato como crime material. Outra linha defende que o prejuizo representaria apenas um ele-
mento subjetivo especial, tornando o crime formal. A primeira interpretacdo parece mais coerente,

considerando a proporcionalidade das penas e a sistematica do Cédigo Penal (Amaral; Lobato, 2024).

N&o ha uma relac¢do de especialidade entre os dois dispositivos, uma vez que nem todas as
condutas descritas no art. 171-A poderiam ser enquadradas no art. 171. Em vez disso, verifica-se
um concurso aparente de normas, regido pelo critério da subsidiariedade. Assim, o estelionato

aplica-se apenas quando as condutas ndo puderem ser subsumidas no art. 171-A.

O crime de fraude envolvendo ativos virtuais, valores mobilidrios e ativos financeiros é
perseguido mediante acdo penal publica condicionada a representacdo. Dessa forma, ndo se pode

vincula-lo a protecdo de bens juridicos abstratos ou coletivos, como o Sistema Financeiro Nacional
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ou a Economia Popular. Caso o legislador pretendesse tal vincula¢do, poderia té-la estabelecido ao
incluir o crime no rol de infra¢des de ac¢do penal publica incondicionada, o que nio ocorreu (Costa;

Fontes; Wendt; Zumas, 2023).

A andlise sistematica do novo tipo penal, da pena prevista e da modalidade de a¢do penal
indica que o foco principal recai sobre a protecdo do patrimonio individual, seja de pessoas fisicas

ou juridicas.

O objeto material desse crime abrange ativos virtuais, valores mobilidrios e ativos finan-
ceiros. Trata-se de uma norma penal em branco, ja que os conceitos desses ativos sdo definidos

em outras legislacdes.

No caso especifico dos ativos virtuais, a Lei 14.478/2022 os define como representagdes
digitais de valor que podem ser negociadas ou transferidas por meios eletrénicos e utilizadas para
pagamentos ou investimentos. Esse conceito engloba diversas categorias de criptoativos, como
bitcoins, altcoins, stablecoins e tokens variados, incluindo payment tokens, utility tokens, non-fungible

tokens (NFTs) e security tokens.

Em suma, a recente inclusdo do art. 171-A no Cédigo Penal brasileiro evidencia o esfor¢o

legislativo para acompanhar a evolucdo dos mercados digitais e coibir praticas ilicitas.

A redagdo do texto legal prevé que:

Art. 171-A. Organizar, gerir, ofertar ou distribuir carteiras ou intermediar operagdes que
envolvam ativos virtuais, valores mobilidrios ou quaisquer ativos financeiros com o fim
de obter vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro,
mediante artificio, ardil ou qualquer outro meio fraudulento (Brasil, 1940).

No contexto do wash trading, a manipulacdo de precos e volumes para simular demanda e
liquidez inexistentes induz investidores a erro e pode ser interpretada como fraude patrimonial,

uma vez que se direciona a obtengdo de vantagem ilicita.

A configuracdo do estelionato demanda comprovacdo de dano concreto e de nexo causal
entre a manipulagdo e o prejuizo, o que se mostra complexo em mercados digitais descentralizados
e pseudonimos. Além disso, a volatilidade tipica desses ativos dificulta a demonstracdo do dano
patrimonial, pois a queda em seu valor apds a descoberta da fraude pode ser atribuida aos riscos

intrinsecos ao investimento, e ndo exclusivamente ao ato ilicito.

Embora elementos do tipo penal de estelionato possam convergir com o wash trading, sur-
gem entraves, como a necessidade de demonstrar o especial fim de agir e a dificuldade de indi-
vidualizar as vitimas, cujos prejuizos podem ser fragmentados ou até imperceptiveis. Isso impoe
fundamentacdo sdlida para evitar analogias ou presungdes indevidas, sobretudo porque o réu pode

alegar que os participantes, cientes da volatilidade, assumiram o risco de investir.

Diante desse cendrio, a aplica¢do do tipo penal exige uma andlise cuidadosa para evitar a

banalizacdo das condutas potencialmente enquadradas como estelionato, bem como a seguranga
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juridica dos envolvidos em negociacdes legitimas de criptoativos. A comprovagao de prejuizo efetivo
e a identificacdo de um nexo causal entre as operacoes fraudulentas e as perdas dos investidores sdo

obstaculos praticos que praticamente obstam - mas ndo inviabilizam - a incidéncia desse tipo penal.

Com efeito, a possibilidade, ainda que em tese, de configuracdo caso a caso desse crime
sera, adiante neste trabalho, um dos argumentos apresentados em favor da necessidade de um tipo

penal especifico para o wash trading.

2.4 LEI 6.385/1976 (ART. 27-C: MANIPULACAO DE MERCADO)

O art. 27-C da Lei 6.385/1976 estabelece penalidades para manipulacdes fraudulentas no
mercado de valores mobiliarios. Esse dispositivo criminaliza condutas que resultem na inducdo de
terceiros ao erro mediante manipulacao de precos e volumes de negociacdo, o que guarda paralelos

evidentes com o wash trading.

0 bem juridico tutelado pela criminaliza¢do das condutas relacionadas a manipula¢do do
mercado € a capacidade funcional alocativa do sistema financeiro, entendida como a habilidade de
direcionar recursos de forma eficiente e segura para investimentos produtivos. Esse conceito en-
volve a protecdo da confianca no mercado e a prevencao de prejuizos patrimoniais aos investidores,
embora esses danos sejam considerados consequéncias secundarias da violagdo do bem juridico

principal (Xavier Januario, 2024, p. 16-38; Cavali, 2017, p. 141-213).

A manipulagdo do mercado compromete essa capacidade funcional alocativa ao afetar o cara-
ter informativo dos precos e a liquidez, criando distor¢oes artificiais na formacao de valores dos ati-
vos. Essas condutas incluem operag¢des simuladas que induzem percep¢oes equivocadas sobre oferta

e demanda, prejudicando a formagdo legitima dos precos e impactando negativamente o mercado.

O sujeito passivo desse crime é, em tltima instancia, o Estado, uma vez que a integridade
do mercado de capitais é essencial para o funcionamento saudavel da economia nacional. Embora
investidores e empresas possam ser afetados diretamente, o Estado possui o maior interesse na

manutencdo da confianca e da eficiéncia do mercado.

O fim especial de agir exigido para a configuracao desse delito envolve a inten¢ao de ma-
nipular precgos, cotagdes ou volumes negociados com o objetivo de obter vantagem indevida, lucro
proprio ou para terceiros, ou ainda causar prejuizo a terceiros. Esses elementos subjetivos sdo
alternativos, ou seja, basta a presenca de um deles para caracterizar o crime. A vantagem indevida
pode ndo ter natureza econdmica, ao passo que o lucro, necessariamente, envolve um beneficio
econdmico. Da mesma forma, o prejuizo causado pode incluir aspectos ndo econdémicos, como da-

nos a reputagdo de empresas concorrentes ou ao mercado em geral.

Trata-se, portanto, de um crime de perigo abstrato, bastando a realizagao de operagoes simu-

ladas ou manobras fraudulentas para sua configuracdo, sem a necessidade de comprovar efetiva lesdo
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ao mercado ou aos investidores. Essa caracteristica esta alinhada a légica do direito penal econémico,

que prioriza a prevencdo e repressdo antecipada de condutas potencialmente lesivas a ordem financeira.

De acordo com o art. 27-C, constitui crime realizar opera¢des simuladas ou utilizar outros
meios fraudulentos para criar condicées artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mo-
bilidrios. A redacdo sugere uma aplicacdo direta ao wash trading praticado no mercado financeiro
tradicional. No entanto, surge uma controvérsia sobre a extensdo do conceito de valores mobilid-

rios para abranger criptoativos e NFTs.

Assim, se a CVM classifica determinado token ou criptoativo como valor mobiliario - por
se assemelhar a um contrato de investimento coletivo, gerando expectativa de lucro com esforco
de terceiros (Aras, 2023, p. 273), o art. 27-C é plenamente aplicavel (Brasil, 2022; Antunes, 2018,
p. 181-182). E 0 que ocorre em algumas Initial Coin Offerings — ICOs que prometem rendimentos
futuros, enquadraveis no Howey Test (Aras, 2023, p. 272; Barbosa, 2019, p. 18), de forma andloga ao
que a SEC faz nos Estados Unidos (United States, 2023). Contudo, grande parte das criptomoedas
ndo tem emissor central nem confere direitos de participa¢do societaria, escapando ao conceito
de valor mobiliario. Bitcoin e NFTs de arte digital, por exemplo, ndo sdo usualmente enquadrados

nessa categoria (Jordanoska, 2021).

Diante disso, a aplica¢do do art. 27-C a manipula¢do de mercado digital depende, caso a caso,
do enquadramento do criptoativo como valor mobilidrio pela CVM. Caso contrario, inviavel a subsun-
¢do da conduta ao referido tipo penal, conforme ja se manifestou o STJ (Silveira, 2019/2020, p. 268).
Forgar a aplicacdo sem esse reconhecimento equivaleria a analogia in malam partem, vedada pelo prin-
cipio da legalidade. Esse vacuo é frequentemente apontado como razdo principal para a impunidade

do wash trading, a menos que o token tenha caracteristicas inequivocas de contrato de investimento.

Em rela¢do aos NFTs, ha maior resisténcia ao enquadramento como valores mobiliarios.
Por serem considerados bens digitais Unicos, frequentemente associados a arte digital, colecio-
naveis e contratos inteligentes (Almeida, 2023, p. 26-27), os NFTs escapam das defini¢oes tradi-
cionais aplicaveis aos mercados financeiros regulados. Portanto, a auséncia de fungibilidade e a
singularidade dificultam a aplicacdo automadtica das normas tradicionais de valores mobiliarios,

exigindo uma abordagem normativa especifica.

De toda forma, a pratica de wash trading envolvendo NFTs pode, em tese, ser interpretada
como um esquema de manipulagao de precos, ao induzir investidores ao erro por meio da apresen-

tacdo de volumes de transacoes irreais.

Portanto, a principal limitacdo do art. 27-C reside na definicdo restritiva de valores mobili-
arios. Criptomoedas como Bitcoin e Ethereum, por exemplo, sdo amplamente utilizadas como meios
de pagamento ou reserva de valor, caracteristicas que os distanciam dos contratos de investimento

coletivo regulados pela CVM (Morais; Falcdo, 2022, p. 123). Essa interpretacdo restritiva impede
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que praticas de wash trading envolvendo criptomoedas sejam enquadradas diretamente como ma-

nipulagdo de mercado nos termos da Lei 6.385/1976.

A anadlise até aqui evidencia que o art. 27-C da Lei 6.385/1976 apresenta potencial normativo
para ser utilizado no combate ao wash trading, apresentando tipificacdo penal para essa conduta, mas

sua aplicacdo enfrenta obstaculos decorrentes das lacunas regulatérias em torno dos criptoativos.

Antes de adentrar no debate sobre a (des)necessidade de um tipo penal auténomo voltado a
sancionar a pratica de wash trading que envolva criptoativos, o topico a seguir debatera os desafios

probatodrios que envolvem a apuracdo dessa pratica.

3 DESAFIOS PROBATORIOS NA ERA DIGITAL

Uma das principais dificuldades na repressao penal ao wash trading decorre da comprovac¢ao
de que as operagdes foram efetivamente simuladas para inflar o volume de transa¢des. Embora a
tecnologia blockchain (em redes como Bitcoin e Ethereum) registre todas as negociacoes de forma
publica, a pseudonimidade dos enderecos (wallets) e a auséncia de procedimentos de identificacdo
(Know Your Customer — KYC) em muitas Exchanges Descentralizadas - DEXs dificultam a vinculacdo
das transagdes a pessoas fisicas ou juridicas especificas (Castro, 2023, p. 64). Assim, quando um
Unico agente controla multiplas carteiras e realiza negociagbes entre elas, ndo ha evidéncia ime-

diata de manipulacdo ou de uso de bots para gerar volume ficticio.

No contexto das Exchanges Centralizadas — CEXs, a funcdo é analoga a das corretoras no
mercado tradicional, pois essas plataformas fornecem uma interface entre compradores e vendedo-
res e, muitas vezes, custodiam os ativos de seus clientes (Cunha, 2023, p. 36-37). Diferentemente
das DEXs, as CEXs costumam exigir algum nivel de verifica¢do de identidade, armazenar dados de

negociacoes e acatar determinacoes judiciais para bloqueio de contas ou fornecimento de registros.

Contudo, a Lei 14.478/2022 nao cria, de modo estrito, deveres de reporte de transacoes suspei-
tas, ao contrario do que ocorre em mercados tradicionais de valores mobiliarios (Cunha, 2023, p. 115).
Sem mecanismos robustos de auditoria e controle de ordens suspeitas, as CEXs que ndo exigem KYC

ou ndo monitoram comportamentos anémalos tornam-se terreno fértil para a pratica de wash trading.

Por outro lado, as DEXs dispensam qualquer tipo de custddia ou cadastro centralizado, ope-
rando por meio de contratos inteligentes (smart contracts) em blockchains ptblicas (Victor; Weintraud,
2021, p. 2). Nesse formato, o proprio usudrio mantém a custédia dos seus ativos, sendo possivel criar

inimeras carteiras para negociar consigo mesmo e inflar a demanda ou a oferta de determinado token.

Como ndo ha uma entidade controladora responsavel pelo cumprimento de normas de
compliance, a implementacdao de obrigacoes de monitoramento contra manipulacdo depende de

inovagles tecnoldgicas ou de mecanismos de governanca descentralizada adotados voluntaria-
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mente pelos participantes. No Brasil, a legislacdao em vigor ndo abrange essas particularidades,

perpetuando a dificuldade em coibir fraudes em protocolos anénimos.

A arquitetura descentralizada também limita a atuac¢do de reguladores e autoridades de se-
gurancga, pois nao existe registro central que possa ser requisitado judicialmente. Mesmo as CEXs

podem estar sediadas em jurisdi¢des permissivas, o que dificulta a cooperacdo internacional.

Provar que as transacoes foram simuladas para manipular precos ou volume requer técni-
cas forenses avancadas, rastreamento de IP, andlise cruzada de carteiras e investiga¢do de corre-
lacdo de enderecos. Soma-se a isso o desafio de demonstrar que a variagao de precos decorreu, de
forma exclusiva ou predominante, do wash trading, ja que os criptoativos sdo altamente volateis.
Essa volatilidade pode servir de defesa para os acusados, que frequentemente alegam tratar-se de

flutuacoes de mercado normais, sem intencao de fraude.

Apesar das dificuldades, o registro publico e imutavel das transagdes em blockchains oferece
uma trilha permanente das movimentagoes, indicando quando, onde e em quais carteiras ocor-
reram (Morais; Falcdao, 2022, p. 131). Ferramentas como Chainalysis, Elliptic e CipherTrace (Morais;
Falcdo, 2022, p. 131) ajudam a mapear padrdes suspeitos, relacionando enderecos supostamente
distintos que, na realidade, podem pertencer ao mesmo grupo. Algoritmos de machine learning
podem identificar transagdes circulares ou assinaturas de wash trading. Ainda assim, sem a possi-

bilidade de vincular os enderecos a identidades fisicas, a coleta de provas é limitada.

A colaboracdo com as CEXs que adotam KYC pode atenuar esse problema, pois nelas ha
registros de identificacdo de usudrios, enderecos IP e histdrico de negocia¢Ges. Contudo, criptomo-
edas focadas em privacidade, como Monero e Zcash, bem como DEXs que operam sem obrigacdo de

registro, dificultam ainda mais a coleta de dados (Barbosa, 2019, p. 15; Antunes, 2018, p. 164-165).

Acrescenta-se o fato de que as transacoes em blockchain ndo se restringem a fronteiras, e
que a cooperacdo nacional (Montenegro, 2020, p. 210), entre diferentes drgdos, bem como a coo-
peracdo internacional, é indispensavel para acesso a provas situadas em diferentes paises. A falta
de tratados ou a deficiéncia de acordos de assisténcia mitua dificulta a obtencdo de registros e logs
de exchanges localizadas em jurisdi¢oes permissivas. O éxito no combate ao wash trading depende,
portanto, de acordos multilaterais que estabelecam procedimentos padronizados para a troca de

dados sobre usudrios e carteiras.

No entanto, tais iniciativas de harmonizacdo ainda se encontram em estdgio inicial, o que
mantém portos seguros para atores mal-intencionados. A governanca descentralizada dos proto-
colos também dificulta a imposi¢do de obriga¢des de monitoramento, pois ndo ha uma estrutura

hierarquica capaz de obrigar o fornecimento de informacoes.

Logo, no combate a delitos financeiros envolvendo criptomoedas, as exchanges ocupam

posicdo estratégica, pois detém dados valiosos sobre enderecos IP, histérico de negociacoes e in-
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formagoes cadastrais (KYC). A obrigatoriedade de observancia de normas de prevencdo a lavagem
de dinheiro e de combate ao financiamento do terrorismo, prevista na Lei 14.478/2022, reforca a

responsabilidade dessas plataformas em colaborar com investigacoes (Paz; Pagliuso, 2023, p. 30).

Ainda, a pratica de wash trading costuma requerer elevado volume de negocia¢des simu-
ladas, algo facilitado por exchanges que ndo adotam mecanismos robustos de vigilancia ou mo-
nitoramento. Seguir diretrizes mais contundentes e detalhadas no Brasil, impondo relatérios de
transacoes e algoritmos de detec¢do de wash trading, aumentaria a diligéncia das exchanges, mas,
até o momento, a Lei 14.478/2022 ndo criou um regime tdo detalhado quanto o que se observa em

mercados mais maduros.

Em sintese, a efetiva responsabilizacdo das exchanges e o aperfeicoamento da coopera¢do
internacional, somados a avancos tecnoldgicos em rastreamento de transagoes, constituem passos
fundamentais para superar os desafios probatdrios que envolvem o wash trading no universo dos
criptoativos. O estabelecimento de obrigacoes claras de compliance, a disponibilizacdo de registros
auditaveis e a adogdo de penalidades as plataformas que atuem de forma negligente ou conivente

sdo medidas que podem fortalecer o arcabouco regulatério e reduzir os espagos de impunidade.

4 REFLEXOES SOBRE A NECESSIDADE DE UM TIPO PENAL AUTONOMO

No cendrio brasileiro, a manipulacdo de mercado por meio de wash trading ndo encontra pre-
visdo especifica na legislacdo penal. Embora o art. 27-C da Lei 6.385/1976 criminalize a manipulacido
de valores mobiliarios, sua aplicacdo aos criptoativos depende do prévio reconhecimento destes como
tais pela CVM. Outros diplomas, como a Lei 7.492/1986 (Crimes contra o SFN) e a Lei 8.137/1990,

foram concebidos para ativos tradicionais, ndao prevendo expressamente ativos digitais.

A auséncia de previsdo legal clara para punir o wash trading e a indefinigdo sobre a natureza
juridica das criptomoedas geram inseguranca juridica e dificultam a repressio de condutas fraudu-
lentas. Assim, a criacdo de um tipo penal auténomo surge como uma das solu¢des para enfrentar

0 problema.

Afinal, o principio da reserva legal (art. 5°, XXXIX, da CF) e a proibi¢do de analogia in ma-
lam partem constituem limites fundamentais ao direito penal. Desse modo, ainda que a conduta
seja materialmente semelhante a manipulagdo de mercado no sistema tradicional, o legislador ndo

a tipificou de maneira inequivoca.

Com efeito, um novo tipo penal devera preocupar-se em ter referéncia explicita a ativos
virtuais, NFTs ou quaisquer criptoativos; a sancionar operacdes simuladas que gerem volume ou
variac¢do de pregos ficticios; e a sancionar a indugdo fraudulenta de terceiros, vinculada ao dolo de

manipular o mercado para lucro ilicito ou prejuizo de outrem.
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A ideia é que esse tipo penal abarque as nuances tecnolégicas do mercado digital, sem pre-

judicar negociag¢des legitimas ou automatizadas sem intuito fraudulento.

Apesar da aparente urgéncia em criar um tipo penal auténomo, existe a preocupacdo de ndo

estar se rendendo ao populismo legislativo ou de se ampliar o direito penal de modo excessivo.

Contudo, a manipulacdo dolosa de precos, que engana investidores e distorce a livre forma-
¢do de valor, é tradicionalmente entendida como passivel de tutela penal. Ademais, a constante atu-
alizacdo legislativa deve ser justamente a marca de um direito penal econ6mico moderno e contem-
poraneo, justamente em razdo das rapidas mudangas deste setor (Zini, 2012, p. 176), assegurando,

obviamente, ndo apenas a expansdo penal, mas também a revogacao de tipos penais ultrapassados.

Dessa forma, a defesa da criacdo de um tipo penal autonomo para criminalizar expres-
samente o wash trading em criptoativos, em vez de configurar um exemplo de populismo penal,
revela-se em plena consondncia com os principios norteadores do direito penal. Afinal, como co-

locam Dresch e Silva (2017, p. 178):

A preocupacdo com o0s requisitos minimos para se dizer que determinada conduta deve
ser considerada criminosa ndo se perfaz como problema unico do legislador, responsa-
vel por seleciond-las, mas também de toda a ciéncia penal. As diretrizes sobre a penali-
zacgdo, alias, ndo podem e ndo devem ficar adstritas ao puro arbitrio do legislado.

No mesmo sentido, manifestou-se Neves (2011, p. 45):

é preciso deixar clara a premissa de que o interesse em recorrer ao Direito Penal para
combater esse tipo de criminalidade, com reformas legislativas, ndo é determinado uni-
camente pelos escandalos econdmicos, mas sim por um necessario e imperativo proces-
so de modernizagdo do Direito Penal, cujo objetivo é restaurar e preencher os espacos de
impunidade surgidos com a sociedade de risco.

Finalmente, como destacado por Magalhdes (2011, p. 214):

a preconceituosa oposi¢do a modernizacdo dos ideais garantistas acaba por gerar uma
espécie de sindrome de Alice, como se, assim como a citada personagem, estivéssemos
no pais das maravilhas, onde ndo existem individuos movidos por cabal descaso para
com os valores sociais nem organizag¢des empresariais criminosas com poder suficiente
para comprometer a estrutura do Estado e o bem-estar da coletividade.

Nao se trata, assim, de uma reacdo legislativa meramente emocional ou motivada por clamor
midiatico imediato, mas de uma resposta técnico-juridica que busca atender as demandas de uma nova

realidade econdmica e tecnoldgica, garantindo a tutela de bens juridicos de inquestionavel relevancia.

E evidente que, como ocorre em qualquer proposta de reforma penal, considera-se es-
sencial que seja precedida por um debate aprofundado no ambito doutrindrio. Esse processo deve
incluir a participacdo de especialistas, com o objetivo ndo apenas de avaliar a legitimidade de
possiveis novas tipificacdes criminais, mas, sobretudo, de estabelecer de forma precisa os limites

entre o risco permitido e o risco proibido nesse contexto (Xavier Januario, 2024, p. 16-38).

Nesse sentido, a falta de uma tipificacao clara para a manipulacdao de mercado por meio de
wash trading conduz a necessidade de positivacdo legislativa especifica, impedindo que se recorra
a extensoes interpretativas indevidas das normas ja existentes, as quais, em sua maioria, foram

concebidas para ativos tradicionais. Em segundo lugar, respeita-se o principio da intervengdo
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minima, que demanda a utilizacdo do direito penal como tltima ratio. Trata-se, portanto, de as-
segurar uma protecdo eficaz contra condutas que efetivamente lesam a transparéncia do mercado,

prejudicam investidores e minam a confian¢a no sistema de troca de criptoativos.

Um novo tipo penal pode cumprir a fun¢ao de oferecer maior clareza para a acusacao, evi-
tando excessos na aplicacdo de imputagdes por meio de concurso quase infinito de crimes previsto
no art. 171-A do Codigo Penal, quando atingir intimeras vitimas, ou a formula¢do de acusagdes dis-
tintas para condutas semelhantes em situacoes diferentes, suprindo uma lacuna relevante quanto

ao enquadramento juridico desses comportamentos (David, 2023).

Ao mesmo tempo, evitara que condutas como estas, que prejudicam, e muito, a saude e
regular funcionamento do mercado de capitais, criptomoedas e NFTs, saiam impunes, em face da
dificuldade de identificar as vitimas determinadas (considerando, sobretudo, a natureza descen-
tralizada e pseudonima das blockchains), de forma que criminosos se vejam incentivados a ampliar
suas ag¢les nesta area, sendo certo que o direito penal contemporaneo também deve se preocupar

com a protecdo adequada e proporcional dos bens juridicos que interessam a toda a sociedade.

Claro que, igualmente, a formulacdo do novo tipo penal devera preocupar-se em evitar o bis
inidem com o art. 171-A do Cddigo Penal, de forma semelhante a preocupacdo ja externada pela dou-
trina no caso de pirdmide financeira com criptomoedas - cuja hipotese também levanta a discussao

da incidéncia simultanea de crime da legislagdo especial com o delito de estelionato (Vidal, 2024).

O desafio legislativo também reside em delinear uma norma suficientemente objetiva, que
alcance efetivamente o wash trading, mas evite a criminalizacdo de operagdes legitimas, como ar-
bitragem ou negocia¢des automatizadas sem proposito de fraude, sendo certo que, na divida, ha
de se adotar a decisdo favoravel ao réu (Cavali, 2017, p. 200). Em outras palavras, a clareza dos
requisitos tipicos evita a criminalizagdo inadvertida de operagdes rotineiras e protege a prépria

atividade econémica honesta.

Em sintese, a ado¢do de um tipo penal autonomo poderia preencher essa lacuna, alinhando
o ordenamento juridico brasileiro as realidades tecnoldgicas e aos principios de seguranga juridica.
A defini¢do de parametros objetivos e a participacdo de reguladores, legisladores e do setor priva-
do em audiéncias publicas seriam etapas fundamentais para a criagdo de um marco legal sélido e

eficaz na repressao do wash trading e outras manipulacoes digitais.

CONCLUSAO

Conforme visto, o fenémeno do wash trading no ambiente dos criptoativos expde lacunas
importantes do ordenamento juridico brasileiro, tanto pela dificuldade de enquadramento pe-
nal em leis originalmente pensadas para ativos tradicionais quanto pelos desafios probatdrios

inerentes a natureza descentralizada e pseudonima das blockchains. O crescimento exponencial
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desse mercado, aliado a auséncia de uma tipifica¢do criminal especifica, amplia a zona de inse-
guranga juridica e dificulta a efetiva repressdo de manipula¢des de mercado. Ainda que leis como
a 14.478/2022 representem um avanco na regulacdo dos ativos virtuais, subsiste a necessidade de
um tipo penal auténomo que trate de forma inequivoca da manipulac¢io dolosa de precos e volumes

em criptomoedas, NFTs e outros tokens digitais.

A tutela penal, como ultima ratio, deve visar a prote¢do de bens juridicos de inegavel rele-
vancia - a exemplo da confianc¢a do investidor e da prépria integridade do mercado - e, a0 mesmo
tempo, respeitar os principios de reserva legal, interven¢do minima e proibi¢do de analogia in
malam partem. Nesse sentido, um novo tipo penal especifico para o wash trading, que considere as
particularidades tecnolégicas do setor, ndo se confunde com populismo legislativo, mas constitui
resposta legitima as transformagdes econdmicas e sociais decorrentes da digitaliza¢do. Afinal, a
consolidacdo de um regime juridico moderno e seguro é condicdo essencial para o desenvolvimento
sadio dos mercados de criptoativos, para a prevencdo de fraudes e para a preservacao da confianca

dos investidores.

Em conclusdo, o aperfeicoamento normativo e a criagdo de um tipo penal prdéprio surgem
como caminhos fundamentais para o enfrentamento do wash trading e de demais praticas ilicitas
que se valem das inovacgdes tecnoldgicas. As a¢les de regulacdo, fiscalizagdo e persecucdo penal,
se devidamente harmonizadas, poderdo assegurar um ambiente econémico digital confiavel, fa-

vorecendo a evolugdo do setor no Brasil e alinhando-se as tendéncias regulatérias internacionais.
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