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CVM publica Parecer de Orientagao sobre criptoativos e o mercado de
valores mobiliarios

No dia 11 de outubro de 2022, a Comissao de Valores
Mobilidrios (“CVM”) publicou o Parecer de Orientacdo
n2 40 (“Parecer”), o qual consolida as orientacdes para
a classificacao de criptoativos que possuem a natureza
de valor mobilidrio. Nao obstante, estabelece os
limites da atuacdo da CVM e como se posiciona
perante a normatizacao, fiscalizacdo dos integrantes
do mercado de capitais.

O documento aborda a caracterizacao de criptoativos,
gue sdo ativos representados digitalmente, protegidos por criptografia, que podem ser objeto de
transacOes executadas e armazenadas por meio de tecnologias de registro distribuido (Distribuided
Ledger Technologies — DLTs). Comumente, criptoativos sdo representados por tokens, que sao titulos
digitais intangiveis.

Embora sem grandes inovagdes, demonstra o firme propdsito da Autarquia na uniformizacao dos
entendimentos adotados pelo mercado e garantir maior previsibilidade e segurangca ao mercado,
favorecendo um ambiente de desenvolvimento baseado em principios constitucionais e legais
relevantes. Desta forma, a CVM contribui para (i) a prote¢do do investidor e da poupanga popular; (ii)
a prevencdo e o combate a lavagem de dinheiro, (iii) prevencdo e combate a corrupcdo; (iv) controle
a evasdo fiscal; e (v) prevencdo e combate ao financiamento do terrorismo e/ou proliferagdo de armas
de destruicdo em massa.

Em relacdo a criptoativos, a CVM se posicionou de forma favoravel e receptiva ao desenvolvimento
daqueles que contribuem com a evolucdo do mercado de valores mobiliarios. Nesse contexto, embora
a tokenizacdo em si ndo esteja sujeita a prévia aprovacao ou registro na CVM e exista uma gama
de tokens que ndo se enquadram no conceito de valores mobilidrios, para aqueles que sejam
enguadrados como valores mobilidrios com fins de distribuicdo publica, tanto os emissores quanto a
oferta publica de tais tokens estardo sujeitos a regulamentacdo aplicavel.

Com o intuito de designar o tratamento juridico adequado aos criptoativos, o Parecer adota uma
classificacdo por taxonomia (ndo exclusiva e nem estanque) nas seguintes categorias: (i) token de
pagamento, que cumprem a funcdo de moeda ou meio de pagamento; (ii) tokens de utilidade (utility
tokens), que conferem acesso a determinados produtos ou servicos; e (iii) tokens referenciados a
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ativos, que sdo aqueles que representam um ou mais ativos e dentro dos quais se incluem os security
tokens, isto é, aqueles que possuem a natureza de valor mobiliario. A CVM enfatiza que um token pode
ser considerado um valor mobilidrio quando: (i) representar digitalmente um valor mobilidrio definido
nosincisos | a VlIll do art. 22 da Lei n2 6.385/76 e/ou previstos na Lei n2 14.430/2022 (como debéntures,
acOes, notas comerciais, cotas de fundos de investimento e derivativos); ou (ii) quando se enquadrar
no conceito aberto de valor mobiliario do inciso IX do art. 22 da Lei n? 6.385/76, na medida em que
seja contrato de investimento coletivo, se houver cumprimento dos requisitos a seguir expostos:

e Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliacgdo econ6mica;

e Formalizacdo: formalizacdo de titulo ou contrato que resulte da relacdo entre ofertante e
investidor;

e Caracteristica de coletividade do investimento: reunido de recursos de investidores em prol de
um interesse comum;

e Expectativa de beneficio econdmico: o empreendimento precisa ter como caracteristica
principal o beneficio econ6mico, ou seja, o beneficiario tera direito a alguma forma de
participacao, parceria ou remuneragdo, decorrente do sucesso do empreendimento.

e Esforco de empreendedor ou de terceiros: beneficio econdmico resulta da atuacao
preponderante do empreendedor e do terceiro, ndo havendo qualquer atuacdo do investidor
nas operacgoes.

e Oferta Publica: esforco de captacdo de recursos junto a poupancga popular: A CVM orienta a
andlise sobre a distribui¢do a luz dos pareceres de orientagdo CVM 32/05 e 33/05, a partir do
momento em que a distribuicdo dos tokens é realizada principalmente pela internet.

Dado o exposto, a CVM se utiliza ainda do “Howey Test” aplicado pela Securities and Exchange
Comission (SEC) norte-americana, para determinar se um contrato de investimento pode ser
considerado valor mobiliario.

A respeito dos fundos de investimento, a CVM confirma entendimentos anteriores sobre a
possibilidade de investimentos indiretos em criptoativos por fundos de investimentos constituidos no
Brasil. Nesse sentido, a CVM reitera que cabe ao administrador e ao gestor dos fundos, no
cumprimento dos deveres que |lhe competem pela regulamentacdo e principalmente no que diz
respeito a esses ativos avaliar o adequado nivel de divulgacdo de potenciais riscos e observar critérios
e diligenciais que visem a maiores niveis de transparéncia.

A CVM por fim, demonstra que estd atenta ao mercado de criptoativos considerados valores
mobilidrios. Sempre adotara as medidas legais cabiveis para a prevencao e a puni¢cdo de eventuais
violacdes as leis e regulacdo do mercado de valores mobilidrios brasileiro como um todo.
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