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RESUMO: O artigo examina os desafios impostos pelos criptoativos as regras de precos de transfe-
réncia, a luz do marco normativo brasileiro consolidado entre 2022 e 2026 — especialmente a Lei n.
14.596/2023, as Resolugoes BCB ns. 519 a §21/2025 e a IN RFB n. 2.291/2025. Alta volatilidade, liquidez
fragmentada e execugao automatizada por contratos inteligentes dificultam a aplicagao do principio
arm’s length e dos métodos tradicionais. Analisa-se a classificagdo funcional dos tokens, a andlise
DEMPE e as fricgdes de classificacao, timing e valoragao nas operagdes de custddia, staking e DeFi.
Propde-se um framework de alinhamento contabil-fiscal que integra evidéncia on-chain a documen-
tacao contemporanea e reduz o risco de requalificacdo de operagdes intragrupo.

PALAVRAS-CHAVE: Precos de transferéncia. Criptoativos. Principio arm’s length. Lei n. 14.596/2023.
DeCripto.
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ABSTRACT: This article examines how crypto assets challenge transfer pricing rules in Brazil un-
der the 2022-2026 regulatory package — particularly Law No. 14,596/2023, BCB Resolutions No. 519—
521/2025, and RFB Normative Instruction No. 2,291/2025 (DeCripto). Extreme volatility, fragmented
liquidity, and smart-contract automation complicate the arm’s length principle and traditional me-
thods. It examines functional token classification, DEMPE analysis, and frictions in classification/ti-
ming/valuation for custody, staking, and DeFi arrangements. A tax-accounting alignment framework
that integrates on-chain evidence into contemporaneous documentation and mitigates recharacte-
risation risk is proposed.

KEYWORDS: Transfer pricing. Crypto assets. Arm’s length principle. Law No. 14,596/2023. DeCripto.

1 INTRODUCAO

A convergéncia do regime brasileiro de precos de transferéncia ao padrao
internacional, promovida pela Lei n. 14.596/2023*, coincide com a consolidacao
progressiva do marco regulatério de criptoativos no Pais. Essa simultaneidade
levanta a questao central deste estudo: como aplicar o principio arm’s length a
operagdes intragrupo envolvendo criptoativos quando o préprio objeto econé-
mico é marcado por volatilidade intradidria, liquidez desigual por plataforma
(venue), pseudonimato e execugao automatizada por meio de contratos inteli-
gentes (smart contracts)?

1. Alein.14.596/2023 incorporou explicitamente o principio arm’s length ao ordenamento bra-
sileiro, substituindo o sistema anterior de margens fixas pelos métodos da OCDE (PIC, CPL,
PRL, TNMM, MDL e divisao de lucros). A vigéncia obrigatdria iniciou-se no exercicio fiscal de
2024, com adogdo antecipada facultativa para 2023.
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O problema nao é meramente tedrico. Grupos multinacionais com presenca
no Brasil j& incorporam criptoativos como meios de pagamento e instrumentos
de tesouraria, ativos de investimento, direitos econdmicos em ecossistemas di-
gitais e insumos para servigos de tecnologia. Essas fungdes geram fluxos trans-
fronteiricos entre entidades relacionadas — compra e venda de tokens, licengas
de protocolos, servicos de custddia, desenvolvimento de software, intermedia-
cao e provisao de liquidez — que exigem documentacao contemporanea e con-
formidade com os critérios da legislacao brasileira.

No plano internacional, as Diretrizes da OCDE de 2022 e o Manual Pratico
da ONU oferecem o arcabouco conceitual de referéncia para a andlise de in-
tangiveis, de HTVI (Hard-to-Value Intangibles) e de transagdes financeiras intra-
grupo. Contudo, nenhum desses instrumentos traz orientagao especifica sobre
criptoativos?, criando espago para interpretacoes divergentes com risco de du-
pla tributacao ou de nao tributagao em operacoes transfronteiricas.

No contexto brasileiro, a reforma promovida pela Lei n. 14.§96/2023 repre-
sentou um passo decisivo para o alinhamento ao padrao da OCDE. Em paralelo,
0 Marco Legal dos Criptoativos (Lei n. 14.478/2022) e o Decreto n. 11.§63/2023?
atribuiram ao Banco Central do Brasil a competéncia regulatéria sobre pres-
tadores de servicos de ativos virtuais, culminando nas Resolugdes BCB ns. 519,
520 e 521/2025% A Instrucao Normativa RFB n. 2.291/2025 atualizou o regime de
reporte, instituindo a Declaracao de Criptoativos (DeCripto) e alinhando o Bra-
sil ao CARF da OCDEs. A evolugao cronoldgica dessas normas é representada

2. As Diretrizes da OCDE de 2022 e 0 Manual da ONU (2021, com atualizagdes) ndo contém
capitulo dedicado a criptoativos, limitando-se a referéncias incidentais. O Capitulo VI (in-
tangiveis) e o Capitulo X (transagdes financeiras) sdo os mais relevantes por analogia, mas
nao abordam especificidades como volatilidade intradiaria, pseudonimato ou execugdo au-
tomatizada por smart contracts.

3. Nos termos do Decreto n. 11.563/2023, o Banco Central do Brasil é o érgao competente para
autorizar e supervisionar as PSAVs. A atribuicao do papel de regulador setorial ao BCB con-
fere as entidades brasileiras do grupo perfil funcional e de risco analogo ao de institui¢des
do sistema financeiro, com reflexos diretos sobre a analise DEMPE.

4. As Resolugdes BCB ns. 519 (autorizagao e licenciamento), 520 (governanca e requisitos pru-
denciais) e 521 (mercado de cambio e stablecoins) foram publicadas em 10 de novembro de
2025, com vigéncia a partir de 2 de fevereiro de 2026. Criaram as SPSAVs com capital miimo
entre RS 10,8 milhdes e RS 37,2 milhdes, obrigatoriedade de segregacao patrimonial e en-
quadramento de pagamentos internacionais com ativos virtuais como operagdes de cambio.

5. O CARF (Crypto-Asset Reporting Framework) é o padrao da OCDE para troca automatica de
informagdes sobre criptoativos entre jurisdi¢des, andlogo ao Common Reporting Standard
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na Figura 1, a seguir, que evidencia a velocidade com que o Brasil construiu esse

arcabouco regulatério entre 2022 e 2026.

Figura 1 — Linha do tempo regulatdria: criptoativos e precos de transferéncia no
Brasil (2022-2026)

Dez. 2022 Jun./Dez. 2023 Nov. 2025 (vig. Nov. 2025 (vig. 2026-2027
Lein. Decreto fev. 2026) jul. 2026)
14.478/2022 11.563/2023 Res. BCB IN RFB Primeiras
Marco Legal Lein. $19/2025 2.291/2025 trocas
dos Criptoa- 14.596/2023 Res. BCB DeCripto automdticas
tivos (TP) $20/2025 (padrao CARF/ CARF
(BCB =regu- Lein. Res. BCB OCDE) DACS8 (UE)
lador) 14.754/2023 §21/2025 em vigor
(SPSAVs +
cambio)

Fonte: Elaboragao prépria, com base na legislagdo brasileira vigente. A Figura inclui marcos regulatérios com im-
pacto direto na estruturagao e na documentagao de operagdes intragrupo envolvendo criptoativos.

A contribuicao deste artigo é dupla: (a) organizar, em linguagem de precos
de transferéncia, as friccoes estruturais de classificacado, timing e valoragao que
se mostram decisivas em criptoativos; e (b) demonstrar como as normas bra-
sileiras de 2022-2026 afetam o delineamento das transacgoes e o conteldo pro-
batdrio do arquivo de TP, com especial atencao a integracao entre a evidéncia
on-chain e as obrigacoes de reporte. Metodologicamente, adota-se uma abor-
dagem juridico-analitica, combinando exegese da legislacao e regulamentacao
brasileiras recentes, analise das Diretrizes da OCDE e do Manual da ONU, e
revisao da literatura especializada.

2 CRIPTOATIVOS EM CADEIAS DE VALOR MULTINACIONAIS: TIPOLOGIA E MODELOS DE
NEGOCIO

A andlise de precos de transferéncia pressupde delimitar a transagao e com-
preender a cadeia de valor. Em criptoativos, a tipologia juridica convencional
é util como ponto de partida, mas insuficiente para fins de arm’s length: é mais

(CRS). O Brasil assumiu o compromisso de adogao junto a mais de 70 jurisdi¢des. As primei-
ras trocas automaticas estdo previstas para os ciclos de 2026-2027.
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relevante uma tipologia funcional baseada no uso econémico do token no gru-
po, pois € ela que define fungdes, riscos e ativos na analise comparavel®.

Sob IFRS, o IFRS Interpretations Committee confirmou que criptoativos geral-
mente se enquadram na IAS 38 (ativos intangiveis), exceto quando detidos para
venda no curso ordindrio dos negdcios, hipétese em que a IAS 2 € aplicavel”. As
stablecoins tipicamente nao atendem ao teste de “risco insignificante” exigido
pela IAS 7 para o enquadramento como equivalentes de caixa, nao podendo ser
equiparadas a uma transferéncia de numerario sem andlise especifica de com-
parabilidade. O Quadro 1, a seguir, sintetiza a taxonomia funcional dos principais
tipos de criptoativos relevantes para fins de TP, correlacionando-os ao tratamen-
to contdbil sob IFRS, ao método mais provavel e ao risco principal em cada caso.

Quadro 1 — Taxonomia funcional dos criptoativos para fins de pregos de
transferéncia

Tipo de token Uso tipico intra- Qualificagdo IFRS Método TP mais Risco principal
grupo provavel
Payment token / Pagamento, tesou- IAS 38 ou estoque PIC/CUP com po- Valoragdo
Stablecoin raria, hedge cambial | (IAS 2); ndo equi- litica VWAP; tran- (venue, volatili-
valente de caixa sacoes financeiras dade)

(IAS 7)*

(Res. 521)

Utility / Gover-
nance token

Acesso a servicos,
incentivos de proto-
colo, governanga

IAS 38 (intangivel)

TNMM ou Profit
Split

Classificagao
(intangivel vs.
servigo)

Security-like

Instrumento de ca-

IFRS 9 (instrumen-

Transagoes financei-

Timing (reconhe-

token pital ou divida intra- | to financeiro) ras (Cap. X OCDE) cimento)
grupo
NFT Licenga, direito so- | IAS 38 (intangivel | DCF / Profit Split + | Valoragao (iliqui-

bre ativo digital tni-
co, royalties

nico)

salvaguardas HTVI

dez, unicidade)

Fonte: Elaboracgao prépria, com base em MUNAR (2026), MARTINEZ (2026) e Diretrizes da OCDE (2022).

*Stablecoins geralmente ndo atendem ao teste de “risco insignificante” previsto na IAS 7.

6. Para fins de precos de transferéncia, a classificagao funcional — baseada no uso econdmi-
co do token no grupo — é determinante para o delineamento da transacio e a escolha do
método aplicavel. Cf. MUNAR, Estephanie. Transfer pricing implications in the era of crypto
assets. International Transfer Pricing Journal, v. 33, n. 1, 2026. DOI: 10.§9403/2z18vcs.

7. Emjunho de 2019, o IFRS IC concluiu que participagdes em criptoativos geralmente se en-
quadram na |AS 38 (Ativos Intangiveis) quando nao mantidos para venda no curso ordinario
dos negécios, ounalAS 2 (Estoques) quando assim mantidos. Esse entendimento permane-
ce areferéncia dominante nas praticas de reporte sob IFRS e nao foi formalmente revisado.
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Stablecoins introduzem complexidade adicional: a Resolu¢ao BCB n.
§21/2025 passou a tratar determinadas operagdes com esses ativos como
operagoes de cambio®, o que, para fins de TP, aproxima a transferéncia intra-
grupo desses ativos do Capitulo X das Diretrizes da OCDE (transagdes finan-
ceiras), deslocando a analise da valoragao de intangiveis para a precificagao
de instrumentos financeiros.

Do ponto de vista de cadeias multinacionais, quatro modelos intragrupo sinte-
tizam a maior parte da realidade: (a) operagdes de exchange e CASP — execugao de
ordens, book de negociagao, custddia e compliance; (b) servicos de wallet e custo-
dia, com énfase em seguranca cibernética e segregacao patrimonial; (c) emissao
e alocagao de tokens dentro do grupo, inclusive programas de incentivo e gover-
nanga; e (d) protocolos DefFi e atividades correlatas, como staking e lending, com
retornos automatizados por smart contracts. Em todos esses modelos, o valor
se concentra em intangiveis — tecnologia, marca, base de usudrios — e na ca-
pacidade regulatdria de gestao de riscos (MUNAR, 2026; OOI; RITTER, 2023). O
novo marco do Banco Central, ao exigir que SPSAVs (sociedades prestadoras de
servicos de ativos virtuais) demonstrem substancia, sede efetiva e capital mini-
mo, tende a deslocar funcdes e riscos relevantes para as entidades brasileiras,
reconfigurando seu perfil funcional para fins de TP.

Em todos esses modelos, o valor se concentra em intangiveis — tecnologia,
marca, base de usuarios — e na capacidade regulatéria de gestao de riscos
(MUNAR, 2026; OOI; RITTER, 2023). Para ilustrar a estrutura tipica dessas
relagdes intragrupo e os pontos de maior concentragao de valor — fungoes
DEMPE, ativos e riscos —, a Figura 2, a seguir, apresenta o fluxo da cadeia de
valor entre as principais entidades envolvidas.

8. Segundo a Resolugao BCB n. 521/2025, pagamentos e transferéncias internacionais realiza-
dos por meio de ativos virtuais passam a ser tratados como operagdes de cambio para fins
regulatérios. Para pregos de transferéncia, esse enquadramento desloca a andlise para o
Capitulo X das Diretrizes da OCDE (transagdes financeiras intragrupo), afetando o método
e 0s comparaveis aplicdveis.
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Figura 2 — Cadeia de valor intragrupo com criptoativos: entidades, fun¢oes
DEMPE e riscos

Dev / Protocol Co. IP / Token Issuer Exchange / SPSAV Usuario Final (BR/
(Exterior) (Exterior) (Brasil) Exterior)
D-E R MeP E N -
Desenvolvimento | . Manutencao, . Exploragao, Consumo, investi-
. Licen- - Servi- g Com-

e aprimoramento protegao e custédia e com- mento, pagamento

. U ca/ L% cos/ . pra/ .
Risco: Tecnoldgi- Token| €Missao Tokens pliance Uso Risco: Mercado -
co - P&D Risco: Regulato- Risco: Operacio- volatilidade

rio - IP - mercado nal - prudencial -
cambio

DEMPE: D = Development | E = Enhancement | M = Maintenance | P = Protection | E = Exploitation

Fonte: Elaboragao prépria, com base em MUNAR (2026); OOI; RITTER (2023) e Resolugdes BCB ns. 519 a §21/2025.
A figura é ilustrativa e ndo representa uma estrutura especifica de grupo multinacional.

O novo marco do Banco Central, ao exigir que SPSAVs demonstrem subs-
tancia, sede efetiva no Brasil e capital minimo, tende a deslocar funcoes e ris-
cos relevantes para a entidade Exchange/SPSAV brasileira representada na Fi-
gura 2, reconfigurando seu perfil funcional para fins de TP — especialmente no
que se refere as fungdes de compliance, interface regulatéria e gestao de riscos
cambiais e operacionais.

3 O PRINCIPIO ARM’S LENGTH DIANTE DOS CRIPTOATIVOS: ANALISE FUNCIONAL E
METODOS DE VALORACAO

A aplicagao do principio arm’s length exige delineamento preciso da tran-
sagao e analise funcional aprofundada. Em criptoativos, esse delineamento
precisa capturar: (i) quem controla as chaves privadas e os processos de cus-
todia’; (ii) quem decide upgrades, parametros criticos de protocolos e politicas
de risco; (iii) quem assume e controla riscos de volatilidade, ciberseguranca e
compliance regulatério; e (iv) qual é o papel econdmico de cada entidade do
grupo —rotineiro ou nao rotineiro.

9. Em sistemas blockchain, a posse das chaves privadas confere controle efetivo sobre os
ativos custodiados, independentemente da titularidade juridica formal. Para fins da ané-
lise DEMPE, custdédia de chaves, politicas de multisig e acesso de emergéncia sdo proxies de
“controle econémico” que devem constar do arquivo de TP (cf. MUNAR [2026]).
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3.1 A analise DEMPE em ambientes descentralizados

Em intangiveis digitais, o modelo DEMPE (development, enhancement,
maintenance, protection and exploitation) é particularmente sensivel quando a
narrativa de descentralizagdo pode obscurecer o poder efetivo de controle.
Mesmo em protocolos open-source, pode haver concentragao de governanga em
fundacoes, core developers, validadores ou chaves administrativas. Para fins de
TP, o foco é identificar a substancia: quem toma decisdes e controla riscos deve
receber o retorno residual, sob pena de a titularidade formal ser requalificada
pelas autoridades fiscais (OCDE, 2022). Um primeiro passo essencial € realizar
uma analise funcional que identifique quem exerce as fungdes DEMPE, quem
assume os riscos correspondentes e quais sao as fungdes de maior valor agre-
gado no grupo (MUNAR, 2026).

3.2 Avaliacao critica dos métodos de valoracao

O PIC/CUP ¢ intuitivo para payment tokens liquidos, pois ha precos de
mercado observaveis. Contudo, sua aplicacdo enfrenta limitacoes: dispersao
entre venues, volatilidade intradiaria, e riscos de manipulacao de mercado como
wash trading, oracle manipulation e flash loans®@.

A documentacdo deve explicitar a politica de fonte de precos — indice de
referéncia, exchange selecionada, VWAP e janela temporal —, bem como os cri-
térios de liquidez e os ajustes aplicaveis. Transacoes de grande volume (block
trades) tipicamente sao executadas com desconto em relacdo ao preco de mer-
cado e exigem uma metodologia especifica de ajuste.

Para servigos intragrupo — custédia, operacao de exchange, desenvolvi-
mento de software, compliance —, 0 TNMM e o custo acrescido tendem a pro-
duzir resultados mais auditaveis, pois a comparabilidade recai sobre os pres-
tadores de servigos. Ja em estruturas com intangiveis Unicos e contribuicdes
altamente integradas — plataforma proprietaria, tecnologia, base de usuarios

10. Wash trading: inflagao artificial de volumes por transagdes coordenadas. Oracle manipulation:
adulteragado de feeds de preco usados por smart contracts. Flash loans: empréstimos instan-
taneos sem garantia, executados em Unico bloco, que podem distorcer precos em pools de
liquidez. MEV (Maximal Extractable Value): valor extraido pela ordenagao estratégica de tran-
sagbes por validadores. Para mitigar, recomendam-se fontes com controles de liquidez e uso
de VWAP com janela temporal definida.

REVISTA DE DIREITO TRIBUTARIO DA APET * SAO PAULO ° NUMERO §3 JAN./JUN. 2026



PREGOS DE TRANSFERENCIA E CRIPTOATIVOS: DESAFIOS METODOLOGICOS A LUZ DO NOVO MARCO REGULATORIO... 149

e capacidade regulatéria —, o Profit Split e o DCF por cendrios tornam-se mais
defensaveis, especialmente quando o token é iliquido (MARTINEZ, 2026).

3.3 Intangiveis de dificil valoragao (HTVI)

Determinados criptoativos — tokens nativos em desenvolvimento, NFTs tni-
cos e governance tokens com direitos sobre fluxos futuros — podem ser qualifi-
cados como HTVI, nos termos do Capitulo VI das Diretrizes da OCDE®. O con-
tribuinte precisa demonstrar que as premissas ex ante eram razoaveis, que as
decisoes foram tomadas com governanca adequada e que os parametros foram
definidos com base em evidéncias verificaveis.

A Receita Federal do Brasil, no contexto da Lein.14.596/2023, poderd invocar
esse regime em operagdes intragrupo envolvendo tokens sem mercado estabe-
lecido a0 momento da transacao, o que reforca a necessidade de mecanismos
de ajuste de preco (price adjustment mechanisms) nas politicas intragrupo.

4 FRICCOES TECNICAS E DESAFIOS DE CONFORMIDADE

A interacao entre contabilidade, tributagao e tecnologia blockchain gera trés
friccOes estruturais que se manifestam de forma aguda em operagdes intragru-
po com criptoativos. Essas fricgdes explicam por que, mesmo com a adogao
do padrao OCDE, a aplicagao do arm’s length tende a gerar disputas quando
0 objeto econémico depende de defini¢cdes contdbeis e de eventos on-chain
(MARTINEZ, 2026).

4.1 Friccao de classificacao

A fricgao de classificagdo decorre da coexisténcia de diferentes referenciais
contabeis — IFRS, US GAAP e normas locais — que tratam os criptoativos de
maneiras distintas. Sob o US GAAP, o ASU 2023-08%, em vigor para exercicios

11. Nos termos do Capitulo VI das Diretrizes da OCDE de 2022, HTVI sdo intangiveis para os
quais, no momento da transagao, ndo existem comparaveis confidveis e cujas projecdes de
fluxos de caixa futuros sdo altamente incertas. A qualificagdo como HTVI autoriza a auto-
ridade fiscal a utilizar resultados ex post como evidéncia de premissas ex ante inadequadas,
reforgando o 6nus do contribuinte de documentar cenarios alternativos e mecanismos con-
tratuais de ajuste de preco (price adjustment mechanisms).

12. O ASU 2023-08 do FASB, em vigor para exercicios iniciados ap6s 15 de dezembro de 2024,
exige mensuracao de determinados criptoativos a valor justo com variagdes reconhecidas
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iniciados ap6s 15 de dezembro de 2024, passou a exigir mensuracao a valor justo
para determinados criptoativos, com variacdes reconhecidas no resultado — ao
passo que o modelo de custo admitido pela IAS 38 sob IFRS pode gerar margens
sistematicamente diferentes, exigindo ajustes de comparabilidade em andlises
TNMM. No Brasil, a convergéncia as IFRS convive com especificidades fiscais e
com a nova disciplina prudencial das SPSAVs, o que exige cuidado na reconci-
liacao entre demonstracdes financeiras e documentacgao de TP.

4.2 Friccao de timing

A friccao de timing surge em operagoes de staking, lending e DeFi, nas quais
os fluxos de rendimento acumulam continuamente e podem ser gerados por
microeventos automatizados, ao passo que os sistemas tributarios operam com
janelas periddicas de reconhecimento. Em estruturas intragrupo, é comum que
uma entidade brasileira fornega liquidez ou ativos digitais a uma entidade es-
trangeira responsavel por estratégias DeFi, com retornos compartilhados via
smart contracts. O critério norte-americano de “controle e dominio” (dominion
and control), consolidado pelo Revenue Ruling 2023-143, oferece uma analogia
util: o principio de reconhecimento baseado em finalidade on-chain vincula o
evento tributdrio ao momento em que os ativos estao efetivamente sob contro-
le do beneficidrio, eliminando inconsisténcias de timing entre jurisdi¢des.

4.3 Friccao de valoracao

A fricao de valoragao resulta de trés fatores combinados: (i) volatilidade ex-
trema, com variagdes percentuais relevantes em minutos e entre diferentes ve-
nues; (i) liquidez desigual entre plataformas; e (i) pseudonimato das transagoes
em blockchain, que dificulta a identificacdo de partes relacionadas. Paradoxal-
mente, a rastreabilidade inerente a tecnologia blockchain também oferece uma
oportunidade singular: registros on-chain imutaveis criam uma trilha de auditoria

no resultado. A divergéncia em relagdo ao modelo de custo admitido pela IAS 38 amplifica a
friccao de classificagdo: comparaveis norte-americanos em analises TNMM podem apresen-
tar margens sistematicamente distintas das de entidades que reportam sob IFRS.

13. O Revenue Ruling 2023-14 do IRS (EUA) estabeleceu que recompensas de staking integram a
renda bruta quando recebidas sob controle e dominio do contribuinte (dominion and control),
e ndo quando meramente prometidas ou acumuladas. O critério de controle efetivo é analo-
go ao principio de reconhecimento baseado em finalidade on-chain.
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que, devidamente organizada e vinculada as partes relacionadas, enriquece a
documentagao contemporanea de TP de forma inédita. O Quadro 2, a seguir,
sintetiza as trés fric¢des analisadas — classificagdo, timing e valoragao —, identi-
ficando, para cada uma, a origem, o impacto na analise de TP e as evidéncias
minimas exigidas para uma documentacao contemporanea robusta.

Quadro 2 — Fricgbes técnicas e suas consequéncias para precos de transferéncia

Friccao Origem Impacto em TP Evidéncia / Documentacao

Classificagdo | DivergéncialFRS/US Altera método aplicavel, Politica contabil do grupo;
GAAP / normas locais; base de célculo e margem | reconciliagdo IFRS x fiscal;
uso econdmico hetero- de referéncia notas explicativas
géneo

Timing Automacao (staking, Descasamento entre Politica de finality on-chain;
DeFi); microeventos vs. reconhecimento e base logs de smart contracts; acor-
janelas periddicas de de comparagao; risco de dos intragrupo com gatilhos
reconhecimento ajuste entre jurisdigdoes explicitos

Valoragao Volatilidade intradiaria; Limita confiabilidade do Politica de fonte de pregos
liquidez assimétrica por PIC/CUP; exige ajustesde | (VWAP, venue, janela); TXID/
venue; pseudonimato liquidez; dificulta prova hash; governanca de wallets

de partes relacionadas

Fonte: Elaboragao prépria, com base em MARTINEZ (2026), MUNAR (2026) e ONU (2025).

5 O NOVO MARCO REGULATORIO BRASILEIRO E SUAS IMPLICACOES PARA PRECOS DE
TRANSFERENCIA

Entre 2022 e 2026, o Brasil consolidou um conjunto normativo sem prece-
dentes sobre criptoativos e precos de transferéncia. Se a Figura 1, na Introdu-
cao, apresentou essa producao legislativa sob uma perspectiva cronoldgica —
evidenciando a velocidade e a sequéncia das reformas —, o Quadro 3, a seguir, a
examina sob um angulo analitico: para cada norma, identifica o conteido que
afeta mais diretamente a estruturacao e a documentacao de operacoes intra-
grupo com criptoativos no Brasil.
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Quadro 3 — Marco regulatdrio brasileiro sobre criptoativos e precos de
transferéncia (2022-2026)

Norma Data Contetido-chave para TP

Lein. 14.478/2022 Dez. 2022 Marco Legal dos Criptoativos; atribui regulagido ao BCB;
delimita o perimetro de PSAVs

Decreto n.11.563/2023 | Jun.2023 BCB como regulador setorial; impacto no perfil funcional de
entidades locais

Lein.14.596/2023 Jun. 2023 Reforma do regime de TP; adogao do arm’s length e métodos
OCDE; lacuna sobre criptoativos

Lein.14.754/2023 Dez. 2023 Tributagao de offshores e ativos no exterior; base para exten-
sdo de reporte pelaIN 2.291

Res. BCB n. §19/2025 Nov. 2025 (vig. | Autorizagao e licenciamento das SPSAVs; capital minimo entre
fev. 2026) R$ 10,8 mie RS 37,2 mi

Res. BCB n. 520/2025 Nov. 2025 (vig. Requisitos prudenciais e de governanca; segregagdo patrimo-
fev. 2026) nial obrigatdria; curadoria de ativos listados

Res. BCB n. 521/2025 Nov. 2025 (vig. | Stablecoins em pagamentos internacionais como cambio;
fev. 2026) exchanges estrangeiras obrigadas a constituir subsidiaria

brasileira

IN RFB n. 2.291/2025 Nov. 2025 (vig. | DeCripto: reporte individualizado por operagao; extensdo a

jul. 2026) exchanges estrangeiras; alinhamento ao CARF/OCDE

Fonte: Elaboragdo prépria, com base na legislagao brasileira vigente.

5.1 Lei n. 14.478/2022 e Decreto n. 11.563/2023: o0 marco legal dos
criptoativos

A Lei n. 14.478/2022 estabeleceu as diretrizes para a prestagao de servicos
de ativos virtuais e atribuiu ao BCB a competéncia regulatéria sobre as PSAVs.
O Decreto n. 11.563/2023 consolidou essa atribuicao ao designar o BCB como
regulador setorial. Do ponto de vista de TP, o Marco Legal delimita o escopo
das entidades sujeitas a regulagao prudencial, o que afeta diretamente o perfil
funcional das entidades do grupo que operam com criptoativos no Brasil.

5.2 Lei n. 14.596/2023: a reforma do regime de precos de transferéncia

A Lein. 14.596/2023 promoveu o alinhamento ao padrao da OCDE, incorpo-
rando o arm’s length e os métodos reconhecidos internacionalmente (MOURA;
FRENKENBERGER, 2023). Contudo, ndao contém disposicoes especificas sobre
criptoativos, criando uma lacuna que se superpde a auséncia de orientacdo
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explicita nas Diretrizes da OCDE de 2022. Essa dupla lacuna normativa devera
ser suprida por atos interpretativos da Receita Federal.

5.3 Resolucoes BCB ns. 519, 520 e 521/2025: SPSAVs e impactos para TP

As Resolucoes BCB ns. 519 a §21/2025 criaram as SPSAVs com requisitos pru-
denciais equiparados ao sistema financeiro. Para fins de TP, quatro aspectos sao
centrais. Primeiro, o capital minimo entre RS 10,8 milhdes e RS 37,2 milhdes
eleva os custos de estrutura das entidades brasileiras, o que deve ser refletido
no benchmarking para o TNMM — comparaveis que nao suportem o mesmo ni-
vel de exigéncia prudencial tenderao a subestimar a remuneragao arm’s length.
Segundo, a segregacao patrimonial obrigatéria redefine o perfil funcional: uma
entidade que custodia criptoativos de clientes exerce a funcao de custodiante,
e nao a de proprietdrio econdmico — distincao fundamental para a alocagao de
lucros no TNMM. Terceiro, o enquadramento de stablecoins como cambio des-
loca a andlise para o Capitulo X da OCDE. Quarto, a exigéncia de que exchanges
estrangeiras constituam subsididria brasileira cria uma nova parte relacionada,
com perfil funcional e de risco préprio, sujeita as regras de TP brasileiras.

5.4 IN RFB n. 2.291/2025: a DeCripto e o padrao CARF

A IN RFB n. 2.291/2025 instituiu a DeCripto, com reporte individualizado por
operacao a partir de julho de 2026, estendendo a obrigatoriedade as exchanges
domiciliadas no exterior que atuem no Brasil. A norma alinha o Brasil ao CARF
da OCDE, cujas primeiras trocas automaticas de informacdo estao previstas
para 2026-2027. Para grupos multinacionais, a DeCripto tem consequéncias
ambivalentes®: amplia a trilha de evidéncias disponivel, mas também aumenta

14. O capital minimo das SPSAVs (entre RS 10,8 milhdes e RS 37,2 milhdes, conforme a Resolu-
¢ao Conjunta CMN/BCB n. 14/2025) supera os requisitos da MiCA europeia (€ 50 mil — € 150
mil). Esse diferencial deve ser refletido no benchmarking para o TNMM: comparaveis que
nado suportem o mesmo nivel de exigéncia prudencial tenderdo a subestimar a remuneragao
arm’s length esperada para entidades brasileiras.

15. A DeCripto introduz dupla consequéncia para TP: (i) amplia a trilha de evidéncias — granu-
laridade por operagao, enderecos e contrapartes —, favorecendo contribuintes com docu-
mentacao robusta; e (ii) aumenta o risco de requalificacao quando a narrativa contratual
diverge dos registros on-chain. O DAC8 europeu, em vigor desde 1° de janeiro de 2026,
segue logica analoga, ampliando o cruzamento de dados entre jurisdigdes nos ciclos de
troca automatica de 2027.
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o risco de requalificagdo quando a narrativa contratual diverge dos registros
on-chain e da substancia funcional observavel.

6 DOCUMENTACAO, EVIDENCIA E GOVERNANCA: O ARQUIVO DE TP NA ERA ON-CHAIN

6.1 Adaptacao do master file e do local file

A rastreabilidade inerente a tecnologia blockchain transforma a natureza da
evidéncia disponivel para fins de documentacgao de TP. Transagdes intragrupo
registradas em blockchain geram automaticamente trilha de auditoria imutavel:
hashes de transacao, enderecos de carteira, timestamps de bloco e histérico de
transferéncias. No master file, além da descricao global da cadeia de valor,
recomenda-se incluir: (i) politicas internas de uso de criptoativos — emissao,
custodia, liquidez e treasury management; (ii) mapeamento das principais
wallets e enderecos on-chain controlados por entidades do grupo; e (jii) crité-
rios de selecao de fontes de precos e venues de negociagao. No local file bra-
sileiro, a documentacao de transacdes especificas deve incorporar evidéncias
on-chain vinculadas a contratos e a politicas internas, demonstrando a aderén-
cia ao arm’s length. Tratar hashes, enderecos e politicas de precos como dados
nativos — e nao como cumprimento acessério — permite que um tnico conjunto
de evidéncias sirva a Receita Federal, ao BCB e as autoridades estrangeiras no
contexto do CARF (MARTINEZ, 2026).

6.2 Prova de partes relacionadas em ambiente pseudénimo

A pseudonimidade das transacdes on-chain dificulta a identificacdo de par-
tes relacionadas e a demonstracao de que uma transagao nao é arm’s length.
A DeCripto mitiga parcialmente esse problema ao exigir a vinculagao de en-
derecos a contribuintes identificados, mas nao resolve a questao para entida-
des offshore ou protocolos descentralizados. Para antecipar questionamentos,
grupos deveriam manter inventdrios internos de enderecos associados a cada
entidade e procedimentos de reconciliagao periédica entre os registros inter-
nos, os relatérios regulatérios e os dados publicos de blockchain — o que atende,
simultaneamente, as exigéncias de identificagao de wallets autocustodiadas da
Resolucao BCB n. 520/2025 (ONU, 2025; MUNAR, 2026).
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6.3 Framework de alinhamento contdbil-fiscal adaptado

Propde-se uma adaptagao do tax-accounting alignment framework (TAAF) ao
arquivo de TP, apoiada em quatro principios (MARTINEZ, 2026): (i) classifica-
cao funcional — os criptoativos devem ser classificados pelo uso econémico, e
nao pelo rétulo juridico, determinando o método contabil e o de TP aplicavel;
(i) reconhecimento baseado em finalidade on-chain — o reconhecimento de re-
ceita ocorre na finalidade da transacgao registrada no bloco, eliminando incon-
sisténcias de timing e ancorando o reconhecimento em timestamps objetivos;
(iii) valoragao adaptativa — valor justo para tokens liquidos e custo histérico para
tokens iliquidos até atingirem limiares de liquidez, inibindo switching oportunista
de métodos; e (iv) separacdo funcional — segregacdo entre ativos em custodia
(fora do balango) e ativos préprios (no balanco), em consonancia com as Reso-
lucoes BCB ns. §19 a 521/2025, assegurando que as demonstragdes financeiras
reflitam o perfil econdmico real da entidade, com reflexos sobre as margens de
referéncia no TNMM.

7 ConcLusAo

A analise desenvolvida ao longo do artigo evidencia que os criptoativos ten-
sionam a aplicacao das regras de precos de transferéncia em mdultiplas frentes,
sem que as Diretrizes da OCDE de 2022 oferecam, ainda, orientacdo especifica
para lidar com as particularidades desses ativos. A combinacao de volatilida-
de extrema, liquidez assimétrica, estruturas de governanca descentralizadas
e execugao automatizada por contratos inteligentes desafia tanto a andlise fun-
cional DEMPE quanto a escolha e implementacao de métodos como o CUP,
o TNMM, o Profit Split e o DCF. A qualificagao de determinados tokens como
HTVI reforca a necessidade de documentar premissas, cenarios alternativos e
mecanismos de ajuste de precos, sob pena de transferir ao contribuinte 6nus
probatério desproporcional.

No caso brasileiro, 0 marco regulatério consolidado entre 2022 e 2026 —
sintetizado no Quadro 3 — ndo apenas alinha o pais a padrdes internacionais,
como também cria ambiente de transparéncia e supervisao sem precedentes
para operacbes com criptoativos. A equiparacdo prudencial das SPSAVs a
instituicoes financeiras, a integracao de stablecoins ao mercado de cambio e a
adocao da DeCripto sob o guarda-chuva do CARF ampliam significativamente
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a capacidade da Receita Federal de reconstruir e avaliar fluxos intragrupo. Sem
orientacdo interpretativa especifica sobre TP em criptoativos, porém, persiste o
risco de abordagens heterogéneas, com potenciais efeitos de dupla tributagao
e disputas prolongadas.

Sao trés as recomendagbes centrais: (i) a Receita Federal do Brasil deve edi-
tar orientagdo complementar a Lei n. 14.596/2023 que incorpore os critérios pru-
denciais introduzidos pelas Resolu¢oes BCB ns. 519 a §21/2025; (ii) a OCDE deve
acelerar a elaboracgdo de orientagdo interpretativa especifica sobre a aplicacado
das Diretrizes de TP a criptoativos, sem a qual persiste lacuna normativa com
potencial para disputas bilaterais; e (iii) grupos multinacionais com operagdes
no Brasil devem adotar, desde ja, framework de documentacao on-chain que
articule a trilha de auditoria blockchain com os requisitos do master file, do local
file e da DeCripto, incorporando a evidéncia on-chain como dado nativo.

A agenda de pesquisa futura é ampla. A tokenizagao de ativos reais (real-
-world assets — RWAs), as moedas digitais de bancos centrais (CBDCs) e os pro-
tocolos DeFi avancados introduzirdao novas camadas de complexidade que os
frameworks atuais ainda nao contemplam. As primeiras trocas automaticas de
informacdo previstas pelo CARF para 2027 permitirdo que autoridades fiscais
cruzem dados de operagdes on-chain em escala global — inaugurando um novo
capitulo no contencioso sobre precos de transferéncia na era digital.
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