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MERCADO FINANCEIRO DIGITAL: CVM DIVULGA PARECER ORIENTATIVO QUANTO A
CARACTERIZAGCAO DE CRIPTOATIVOS COMO VALORES MOBILIARIOS

No dia 11 de outubro de 2022, a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) divulgou parecer que orienta
sobre os entendimentos da entidade quanto a caracterizagdo de criptoativos como valores mobiliarios em
ocasifes especificas, casos em que estes poderdo se sujeitar a regulamentacéo e fiscalizacdo da CVM nos
moldes da Lei Federal n°. 6.385/76 e da Resolucdo de n° 80/2022 da CVM.

A partir da taxonomia adotada pela CVM no documento € possivel diferenciar estes ativos digitais da
seguinte forma: a) Token de Pagamento (payment token), o qual replica as fun¢gfes de moeda, unidade de conta,
meio de troca e reserva de valor; b) Token de Utilidade (utility token), utilizado para adquirir ou acessar
determinados produtos ou servicos; e ¢) Token Referenciado a Ativo (asset-backed token), que representa um
ou mais ativos, tangiveis ou intangiveis, incluindo-se aqui todos aqueles que estejam sofrendo processo de

“tokenizag&o”, além dos security tokens, stablecoins e non-fungible tokens (NFTSs).

Esta Ultima classificacdo € a que causa maior impacto para os investidores, tendo em vista que os
Tokens Referenciados a Ativos representam ativos financeiros existentes no mundo real que passam a ser
comercializados no mundo digital, por meio da chamada “tokenizac&o”, seja no campo das negocia¢des (como

uma espécie de hedge) ou até mesmo em bens fisicos (iméveis).

Assim, com a necessidade de oferecer regulamentacdo a estes processos de “tokenizagcéo”, a CVM
direcionou considera¢des que determinam a natureza destes asset-backed tokens como valores mobiliarios ou
ndo, 0 que ocorrerd quando: “(1) Forem a representacdo digital de algum dos valores mobiliarios previstos
taxativamente nos incisos | a VIII do art. 2° da Lei n° 6.385/76 e/ou previstos na Lei n° 14.430/2022; ou (2)

Enquadrarem-se no conceito aberto de valor mobiliario do inciso 1X do art. 2° da Lei n° 6.385/76.

Quanto a emissado dos tokens que representarem digitalmente valores mobiliarios previstos nos incisos

I a VIl do art. 2° da Lei 6.385/76, seréo estes caracterizados como valores mobiliarios em qualquer hipétese.

Ja& na 22 ocasido, a Comissao de Valores Mobiliarios delimitou que os ativos ‘“tokenizados” serdo
considerados valores mobiliarios na medida em que forem Ofertados Publicamente como Contratos de

Investimento Coletivo.

No que diz respeito a oferta publica basta que tais ativos sejam de facil acesso a qualquer investidor

gue esteja interessado.

Por outro lado, para a caracterizacdo destes ativos como contratos de investimento coletivo a CVM faz
consideragfes sobre certas premissas extraidas de precedente da Suprema Corte Americana, quais sejam: (i)
Investimento; (ii) Formalizagéao; (iii) Carater Coletivo de Investimento; (iv) Expectativa de Beneficio Econémico;

(v) Esforco do empreendedor ou de terceiros;

Pelotas - RS Rio Grande - RS Porto Alegre - RS
Rua Menna Barreto, n° 391, Areal Praga Xavier Ferreira, n°® 430, conj. 303, Centro Av. Getulio Vargas 1157, conj.1010, Menino Deus
CEP 96077-640 | & (53) 3025-3770 CEP 96200-590 | @ (53) 3035-2770 CEP 90150-001 | @ (51) 3516-1584



(7 MI-ADVOLACI A

Assim, para ser caracterizado como contrato de investimento coletivo o investimento devera: possuir

carater coletivo, ser formalizado por estrutura contratual e deter expectativa de beneficio econémico advinda

principalmente do esfor¢co do emissor ou de terceiro.

Entretanto, ndo basta ser um contrato de investimento coletivo para que seja valor mobiliario, ainda é

necessario que tal contrato seja ofertado publicamente.
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Esta diferenciagdo é significativa, vez que um contrato de investimento coletivo nédo ofertado

publicamente néo sera valor mobiliario, assim como um contrato qualquer ofertado publicamente também n&o.

Outra importante peculiaridade é que a analise destes atributos devera ser realizada pelos préprios
agentes emissores destes tokens. Contudo, deve-se atentar que tais diretrizes podem ser modificadas a qualquer

tempo pelo 6rgéo regulador, o que gera um mar de incertezas quanto a futuras regulamentacoes.

Neste sentido, as orientacdes constantes do Parecer de Orientacdo n°. 40 da CVM certamente
impactardo no planejamento dos emissores destes criptoativos, em vista disso uma assessoria juridica
especializada é importante na definicdo das estratégias de negdécio, especialmente considerando que cada
ocasido podera vir a admitir tomadas de decisdes diferentes.

Pelotas/RS, 25 de outubro de 2022.
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