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PARECER DE ORIENTACAO CVM n° 40, DE 11 DE OUTUBRO DE 2022

Os CriptoAtivos e 0 Mercado de Valores

Mobiliarios

1. Objeto deste Parecer de Orientacao

Criptoativos sdo ativos representados digitalmente, protegidos por criptografia, que
podem ser objeto de transacdes executadas e armazenadas por meio de tecnologias de registro
distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLTs)'. Usualmente, os criptoativos (ou a sua

propriedade) sdo representados por fokens, que sdo titulos digitais intangiveis.

Em cendrio global, as discussdes sobre a regulagio dos criptoativos® estio ocorrendo
em diversos paises, com o reconhecimento de que este € um desafio transfronteirico, que

demanda orientacdes®.

! Essa definicdo cumpre o fim de delinear o objeto deste Parecer, sem restringi-lo taxativamente. Este Parecer ndo
se propde a detalhar o funcionamento dos criptoativos ou outros ativos digitais e/ou dos sistemas de registro em
cadeias de blocos (distributed ledger technology ou “blockchains”), o que poderia desviar o publico-alvo das
mensagens finalisticas deste Parecer de Orientacéo.

2 No presente Parecer de Orientagdo, utilizaremos a designagio criptoativo, embora meregam nota as discussdes
terminologicas sobre o emprego de “ativos digitais” visando a uma nomenclatura neutra do ponto de vista da
tecnologia.

3 A Organizagio para Cooperagdo € Desenvolvimento Econdmico (OCDE) jd alertou para a urgéncia desse
desafio, sugerindo instrumentos de orientacdo: “The growing application of DeFi and its increasing
interconnectedness with traditional markets presents an urgent challenge for policy makers seeking to maximise
DeFi’s potential efficiencies for financial markets, while managing risks” e “These efforts should be supported
by the promotion of soft-law instruments, such as recommendations, to raise awareness and good practices. It is
crucial that we promote greater international policy collaboration and discussion to overcome these challenges,
particularly at the cross-border level, and to avoid regulatory arbitrage” (OCDE, “Why Decentralised Finance
(DeFi) Matters and the Policy Implications”, 2022, disponivel em https://www.oecd.org/daf/fin/financial-
markets/Why-Decentralised-Finance-DeFi-Matters-and-the-Policy-Implications.pdf,  dltimo  acesso  em
26/08/2022).
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Este Parecer de Orientacdo consolida* o entendimento da CVM sobre as normas
aplicaveis aos criptoativos que forem valores mobilidrios. Desse modo, este trabalho esclarece
os limites de atuacdo da Autarquia e a forma como a CVM pode e deve exercer seus poderes

para normatizar, fiscalizar e disciplinar a atuacdo dos integrantes do mercado de capitais.

Embora ainda nao haja legislacdo especifica sobre o tema, este Parecer tem o objetivo
de garantir maior previsibilidade e seguranga, bem como de fomentar ambiente favoravel ao
desenvolvimento dos criptoativos, com integridade e com aderéncia a principios
constitucionais e legais relevantes. Desta forma, a CVM esta contribuindo para (i) a protecao
do investidor e da poupanca popular; (ii) a prevencdo e o combate a lavagem de dinheiro, (iii)
prevencdo e combate a corrupg¢do; (iv) controle a evasao fiscal; e (v) prevencdo e combate ao

financiamento do terrorismo e/ou proliferacio de armas de destruicio em massa’.

Os entendimentos constantes deste Parecer de Orientagdo estdo sujeitos a modificacdes
posteriores, na medida em que venha a ser sancionada legislacao especifica sobre a matéria ou,
até mesmo, como consequéncia pratica do permanente desenvolvimento da tecnologia, das

caracteristicas e das func¢des inerentes aos criptoativos.

4 Nesse sentido, ver (i) sobre o enquadramento de criptoativos como valores mobilidrios para fins do inciso IX,
do art. 2°da Lein® 6.385/76, conforme alterada: PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado
Gonzalez, julgado em 27/10/2020; PAS CVM n° 19957.007994/2018-51, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez,
julgado em 09/06/2020, PAS CVM n° RJ2017/3090, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, julgado em
07/05/2019 e PA n° 19957.010938/2017-13, decidido em 30/01/2018; (ii) sobre a possibilidade e condi¢des para
investimento em criptoativos por fundos de investimento brasileiros: Oficios Circulares no 1/2018/CVM/SIN, de
12/01/2018 e n° 11/2018/CVM/SIN, de 19/09/2018; (iii) sobre as caracteristicas e riscos envolvendo
investimentos em criptoativos, o “Alerta CVM”» disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/menu/investidor/alertas/ofertas_atuacoes_irregulares.html, dltimo acesso em
03/07/2022; e (iv) propriamente sobre os criptoativos “Sériec de Alertas — Criptoativos”, disponivel em
https://www.investidor.gov.br/publicacao/Alertas/listaalertas.html, dltimo acesso em 03/07/2022.
5 Para aprofundamento, consultar FATF, “Updated Guidance for a Risk-Based Approach - Virtual Assets and
Virtual Asset Service Providers”, outubro de 2021.
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2. Novas Tecnologias e Regulacao

Esta Autarquia é receptiva as novas tecnologias que contribuem e influenciam
positivamente a evolucao do mercado de valores mobilidrios. A adocao de tecnologias deve ser
feita como uma forma de ampliacdo de horizontes e, ndo, uma limitacdo da extensdao com que

direitos podem ser exercidos.

Apesar de essas tecnologias ndo estarem, em si, sujeitas a regulamentacdao no ambito
do mercado de valores mobilidrios, é importante destacar que, a depender da sua natureza e
caracteristicas, 0s servigos ou ativos desenvolvidos por meio delas podem estar sujeitos a
regimes regulatorios especificos, nos termos da legislacdo aplicavel. Nesse sentido, o fato de
um servico ou ativo ser desenvolvido ou ofertado digitalmente, por meio criptografico ou
baseado em tecnologia de registro distribuido, € irrelevante para o enquadramento de um ativo
como valor mobilidrio ou para a submissdo de determinada atividade a regulamentacdo

da CVM®.

Nesse contexto, embora a tokenizacdo’ em si ndo esteja sujeita a prévia aprovagio ou
registro na CVM, caso venham a ser emitidos valores mobilidrios com fins de distribuicio
publica, tanto os emissores quanto a oferta publica de tais fokens estardo sujeitos a

regulamentacio aplicdvel®,

6 Em linha com esse entendimento, ver (i) PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado

Gonzalez, julgado em 27/10/2020; e (ii) Deliberagdes CVM n° 785/2017, 821/2019, 826/2019, 828/2019,

830/2019, 831/2019, 837/2019, e 839/2019.

7 ATOSCO define tokenizagio como o processo de representar digitalmente um ativo ou propriedade de um ativo.

International Organization of Securities Commissions — 10SCO, 10SCO “Research Report on Financial

Technologies (Fintech)”, p. 51. Madrid, 2017, disponivel em:

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDS554.pdf, dltimo acesso em 05/07/2022.

8 Neste sentido, ver decisio do Colegiado da CVM no ambito do PA n° 19957.010938/2017-13, de 30/01/2018.
3
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Da mesma forma, ainda que se utilizem de novas tecnologias, a administracdo de
mercado organizado para negocia¢do dos tokens, bem como os servigos de intermediacio,
escrituragdo, custddia, depdsito centralizado, registro, compensacao e liquidacio de operacdes

que envolvam valores mobilidrios estardo sujeitos as regras aplicaveis a essas atividades.
3. Critério Funcional para Taxonomia de Tokens

Os criptoativos costumam ser designados como tokens e podem desempenhar diversas
fungdes, razao pela qual académicos e reguladores t€ém buscado formular uma taxonomia, ainda

sem um entendimento uniforme sobre a classifica¢io’-'°.

Sem prejuizo do acompanhamento dos debates conceituais sobre o tema, a CVM
adotard abordagem funcional para enquadramento dos fokens em taxonomia que servira para

indicar o seu tratamento juridico. Inicialmente, a taxonomia seguird as seguintes categorias:

(1) Token de Pagamento (cryptocurrency ou payment token): busca replicar as
fun¢des de moeda, notadamente de unidade de conta, meio de troca e reserva de

valor;

(i1) Token de Utilidade (utility token): utilizado para adquirir ou acessar

determinados produtos ou servigos; e

® Cf. Financial Conduct Authority, Consultation Paper 19/3, janeiro de 2019, disponivel em

https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf, com dltimo acesso em 10/09/2022.

10 Cf. Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on
Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937, disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020PC0593, ultimo acesso em 10/09/2022.


file:///C:/Users/julia.carmagnani/AppData/Local/Microsoft/Windows/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/22, 32 e 42 Andares, Bela Vista, S0 Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

PARECER DE ORIENTAGAO Ne 40, DE 11 DE OUTUBRO DE 2022

(iii)) Token referenciado a Ativo (asset-backed token):. representa um ou mais
ativos, tangiveis ou intangiveis. Sdo exemplos o0s “security tokens”, as

11

stablecoins'’, os non-fungible tokens (NFTs) e os demais ativos objeto de

operagdes de “tokenizagdo”.

As categorias citadas acima ndo sdo exclusivas ou estanques, de modo que um tnico
criptoativo pode se enquadrar em uma ou mais categorias, a depender das funcdes que

desempenha e dos direitos a ele associados.

A CVM entende que o token referenciado a ativo pode ou nao ser um valor mobilidrio
e que sua caracterizagdo como tal dependerd da esséncia econdmica dos direitos conferidos a
seus titulares, bem como poderd depender da funcdo que assuma ao longo do desempenho do

projeto a ele relacionado'?.

Nesse sentido, vale mencionar que a préitica de mercado vem demonstrando que um
token pode representar ndao sé ativos, como também direitos de remuneragdo por
empreendimento, direito a receber relacionado a estruturas assemelhadas as de securitizacdo,
ou, ainda, direito de voto'>. A esse respeito, notamos que alguns desses modelos aproximam
os tokens emitidos do conceito de valor mobilidrio e, tendo isso em vista, reforcamos que
referida taxonomia ndo se propde a consolidar uma definicao taxativa de cada classificacdo,
tampouco a limitar o alcance desta Autarquia, cuja atuacao dependerd da andlise dos casos em

concreto.

I Para uma analise do conceito de stablecoin e sua relagio com o conceito de valor mobilidrio, cf.
INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS — IOSCO, Global Stablecoin
Initiatives. Madrid, 2020. Disponivel em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD650.pdf, tdltimo
acesso em 10/09/2022.

12 Neste sentido, ver PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, julgado em
27/10/2020.

3 Cf. CVM, “Initial Coin Offerings (ICOs)”, Rio de Janeiro, 16/11/2017, Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/initial-coin-offerings--icos--
88b47653f11b4a78a276877t6d877c04, ltimo acesso em 05/07/2022.
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No mais, reforcamos que essa divisdo € inicial. Sendo assim, podera ser ampliada ou
subdividida sempre que necessdrio para nao restringir a evolug¢do da regulacdo, em especial
tendo em vista o permanente desenvolvimento da tecnologia e criacdo de novas estruturas ou

operagdes para emissao de tokens.
4. Caracterizacido de Criptoativos como Valores Mobiliarios

O conceito de valor mobilidrio tem natureza instrumental e objetiva delimitar o regime
mobilidrio e, consequentemente, a competéncia da CVM'*. Dessa forma, nas hipéteses em que
determinado criptoativo é valor mobilidrio, os emissores e demais agentes envolvidos estdo
obrigados a cumprir as regras estabelecidas para o mercado de valores mobilidrios e poderdao

estar sujeitos a regulacdo da CVM.

Ainda que os criptoativos ndo estejam expressamente incluidos entre os valores
mobilidrios citados nos incisos do art. 2° da Lei n°® 6.385/76, os agentes de mercado devem
analisar as caracteristicas de cada criptoativo com o objetivo de determinar se é valor

mobilidrio, o que ocorre quando:

@) ¢ a representacdo digital de algum dos valores mobilidrios previstos
taxativamente nos incisos I a VIII do art. 2° da Lei n°® 6.385/76 e/ou previstos

na Lei n° 14.430/2022 (i.e., certificados de recebiveis em geral); ou

(i1) enquadra-se no conceito aberto de valor mobilidrio do inciso IX do art. 2° da

Lei n°® 6.385/76, na medida em que seja contrato de investimento coletivo

4 Ver PA CVM n° RJ2003/0499, Dir. Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos, julgado em 28/08/2003.
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No que diz respeito aos criptoativos que se enquadram nos requisitos previstos no
inciso IX do art. 2° da Lei n® 6.385/76, esta Autarquia ja se manifestou em algumas ocasides'
para esclarecer que a caracteriza¢do de determinado ativo como um contrato de investimento

coletivo ndo dependeria de manifestacdo prévia da CVM.

Ressalte-se que, ainda que invistam ou que assumam exposi¢do em criptoativos que

nao sejam valores mobilidrios, os contratos de investimento coletivo sdo valores mobilidrios.

No mais, derivativos sio, necessariamente, caracterizados como valores mobiliarios,
independentemente de seu ativo subjacente ser ou ndo um criptoativo, conforme art. 2°,

inciso VIII, da Lei n°® 6.385/76.

4.1. Contrato de Investimento Coletivo

O conceito aberto de valor mobilidrio previsto no inciso IX do artigo 2° da Lei 6.385/76
tem inspiragdo em precedente da Suprema Corte dos Estados Unidos, do qual se extrai as

9 16

premissas do “Teste de Howey” '®, que vem sendo utilizado pela CVM para avaliar se

determinado ativo é valor mobiliario.

Ciente, portanto, de que a defini¢cdo legal brasileira de contrato de investimento coletivo
tem inspiracao no direito americano, a CVM acompanha com atencao a interpretacdo naquela
jurisdicdo dos casos em que criptoativos sdo enquadrados como valor mobilidrio. N@o obstante,

ressalva-se que o entendimento patrio pode ser distinto do estrangeiro em casos concretos, uma

15 Ver, nesse sentido, (i) PAS CVM n° RJ2017/3090, Dir. Rel. Carlos Alberto Rebello Sobrinho, julgado em
07/05/2019; e (ii) PAS CVM n° 19957.003406/2019-91, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, julgado em
27/10/2020.

16 SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).
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vez que a origem e a inspiracdo ndo determinam identidade conceitual, tampouco

interpretativa.

Nesse sentido, o Colegiado da CVM tem reiteradamente considerado!” as seguintes
caracteristicas de um contrato de investimento coletivo para decidir se determinado titulo € ou

ndo é valor mobilidrio:

(1) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliagdo econdmica;

(i1) Formalizacao: titulo ou contrato que resulta da relacdo entre investidor e
ofertante, independentemente de sua natureza juridica ou forma especifica;

(iii)  Carater coletivo do investimento;

(iv)  Expectativa de beneficio econdmico!®: seja por direito a alguma forma de
participacdo, parceria ou remuneragdo, decorrente do sucesso da atividade
referida no item (v) a seguir;

(v) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio economico resulta da
atuacdo preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi)  Oferta publica: esfor¢o de captagdo de recursos junto a poupanga popular.

Os 3 (trés) dltimos requisitos merecem detalhamento quando analisamos criptoativos'.

7PA CVM n° RJ2007/11593, Dir. Rel. Marcos Barbosa Pinto, julgado em 15/01/2008.

18 Vale notar que se discute em que medida a expectativa de valoriza¢do ou ganho de liquidez de determinado
criptoativo, em decorréncia de esfor¢co do empreendedor ou de terceiros (e ndo de fatores externos que fogem a
seu dominio), seria relevante para natureza de referido produto como valor mobilidrio. A esse respeito, destacamos
o entendimento estabelecido pelo Colegiado no Processo Administrativo CVM n°® 19957.009524/2017-41, em que
se afirma que esse tipo de expectativa pode ser relevante para caracterizacdo de produto como contrato de
investimento coletivo. Por outro lado, o debate regulatério internacional ainda estd amadurecendo o tema, em
especial a questdo de em que medida o uso efetivo de criptomoedas e utility tokens seria relevante para sua
caracterizagdo como valor mobilidrio.

19 Em prol da objetividade e concisdo, ndo abordaremos os trés primeiros requisitos, na certeza de que o
posicionamento da CVM sobre eles ja € claro e ndo demanda especificag@o as peculiaridades dos criptoativos.
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4.1.1. Expectativa de Beneficio Economico

O beneficio econdmico esperado resulta diretamente do resultado do empreendimento
(e.g., participagdo nos resultados do empreendimento), sendo certo que o resultado advém em
ultima andlise dos esforcos do empreendedor ou de terceiros, e ndo de fatores externos, que

fogem ao dominio do empreendedor?’.

Sendo assim, criptoativos que estabelecam o direito de seus titulares participarem nos
resultados do empreendimento, inclusive por meio de participacdo ou resgate do capital,
acordos de remuneracdo e recebimento de dividendos, terdo, em principio, preenchido esse

requisito.
4.1.2. Esforco de Empreendedor ou de Terceiro

O item (v) do conceito de contrato de investimento coletivo exige que a remuneracao
seja preponderantemente decorrente de esforcos de empreendedor ou de terceiros. Deve-se
avaliar, portanto, a natureza e extensdo da atuacdo desse agente para o sucesso do
empreendimento. Esse requisito estard preenchido, por exemplo, nas situacdes em que a
criacdo, aprimoramento, operacao ou promog¢do do empreendimento dependam da atuacio do

promotor ou de terceiros.
4.1.3. Oferta Publica

A oferta pablica de distribuicao de valores mobilidrios estd disciplinada, no Brasil, pela

Lei n°6.404/76 e pela Lein®6.385/76 e, como regra geral, regulamentada pela

20 PA CVM n° 19957.009524/2017-4, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, julgado em 22/04/2019.
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Resolugdo CVM n° 160/22, que tém por fim assegurar a protecdo do publico investidor em

geral e promover a eficiéncia e o desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios.

Tendo em vista que a oferta de tokens € realizada principalmente por meio da internet
e sem restri¢ao geogréfica, € preciso analisar o tema a luz dos Pareceres de Orientacao n°® 32/05
e n° 33/05 que tratam, respectivamente: (i) sobre o uso da Internet em ofertas de valores
mobilidrios e na intermediacdo de operacdes; e (i1) sobre a intermediacdo de operagdes e oferta

de valores mobilidrios emitidos e admitidos a negocia¢ao em outras jurisdi¢cdes.

De acordo com os referidos Pareceres de Orientagdo, a CVM analisard os casos
concretos para avaliar se ha oferta de valor mobilidrio sujeita a sua competéncia e, para tanto,
levard em conta a existéncia de medidas efetivas para impedir que o ptiblico em geral acesse a

pagina contendo a oferta.

O contexto atual justifica complemento as diretrizes de referidos Pareceres de
Orientacdo, considerando a popularizacdo do uso das redes sociais para oferta de valores
mobilidrios e a regulamentacdo das plataformas eletronicas de investimento participativo

(crowdfunding), regidas pela Resolu¢do CVM n° 88/22.

A CVM nota que € possivel exibir pagina contendo ofertas de valores mobilidrios
apenas a usudrios identificados por login e senha. Embora tal mecanismo de prevencao de
acesso seja mencionado no Parecer de Orientacio CVM n° 32/05, essas ofertas ndo sio

necessariamente privadas.

Nesse sentido, a existéncia de mecanismos de prevencao de acesso a paginas contendo
ofertas de valores mobilidrios e a inexisténcia de divulgacdo especifica sobre uma oferta,
isoladamente, ndo tém o conddo de afastar o cardter publico de uma oferta. Devem ser levados

em consideracdo outros aspectos do caso concreto para avaliar a efetividade da medida, tais

10
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como o ndmero de investidores alcancados e o nimero de subscritores, entre outros, sendo
certo que hd indmeras ferramentas disponiveis para barrar o acesso da pagina (a exemplo de

mecanismos de “geoblocking”).

Além disso, as ofertas de intermediacdo de derivativos a investidores brasileiros

também merecem nota, em complemento aos citados Pareceres de Orientagao.

A esse respeito, nota-se que a oferta de valores mobilidrios emitidos no exterior pode
ser considerada irregular se ndo tiver registro na CVM. De acordo com o Parecer de Orientacao
CVM n° 33/05, a utilizacdo de meios de comunicagao “destinados a atingir o publico em geral
residente no Brasil” é um critério relevante para verificacdo de oferta publica irregular. Além
disso, também € relevante a existéncia de texto para atrair investidores residentes no Brasil,
ainda que em idioma estrangeiro. Por fim, deve-se avaliar se hd emprego de medidas efetivas
com o intuito de impedir que investidores residentes no Brasil tenham acesso ao conteudo da

pagina.

O Parecer de Orientagdo CVM n° 33/05 aponta que a CVM “também podera considerar,
para avaliar se a oferta foi dirigida a investidores residentes no Brasil, a utilizacdo da lingua

portuguesa e a localizacao fisica do provedor”.

O presente Parecer de Orientagdo reitera essas recomendacdes e sinaliza que a
utilizacdo de lingua portuguesa na oferta e no suporte ao cliente pode vir a ser considerada
suficiente para caracterizar oferta publica ou intermediacdo de operacdes com valores

mobiliarios emitidos no exterior, inclusive derivativos.
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5. Regime Informacional e a Valorizacao da Transparéncia

A regulacdo do mercado de capitais adota o principio da ampla e adequada divulgacdo
(full and fair disclosure) como pedra fundamental do regime informacional, em linha com o

modelo regulatério consagrado nos Estados Unidos, desde o Securities Act of 1933?!.

Nessa mesma linha, esta Autarquia adota o entendimento de que ainda hoje: “sunlight
is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient policeman™?*. Sendo assim,
a concentracdo inicial da CVM € no sentido de prestigiar a transparéncia em relacdo aos

criptoativos e assegurar a observancia do regime de divulgacdo de informagdes.

Essa serd a abordagem inicial da CVM com relag@o aos valores mobilidrios, inclusive
aqueles representados na forma de criptoativos, sem prejuizo da avaliacdo quanto a necessidade

de complementar a sua atuacao com outras medidas a serem conjugadas a esta abordagem.

Nao cabe a CVM interferir no exame de mérito das oportunidades de investimento
oferecidas ao publico em geral, por exemplo, mediante a sele¢do prévia daquelas julgadas mais
promissoras, seguras ou merecedoras de outros atributos elogiosos. Em vez disso, compete a
CVM proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado, bem como
assegurar o acesso do publico a informacdes corretas, claras e completas sobre os valores

mobilidrios negociados, disponiveis a todos igualmente.

21 O Securities Act of 1933 acabou sendo apelidado nos Estados Unidos de “the Truth in Securities Act”. Neste
sentido veja-se, por exemplo, (i) COHEN, Milton H., “The Truth in Securities Revisited” in Harvard Law Review,
v.79,n.7, 1966, pp. 1340-1408; e (ii) HAZEN, Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, Minnesota: West
Academic Press, 2020, p. 19.

22 Como enunciado por Louis Brandeis em seu editorial “What Publicity Can Do” na edi¢do de 20 de dezembro
de 1913 do periddico Harper’s Weekly: “Publicity is justly commended as a remedy for social and industrial
diseases. Sunlight is said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient policeman” e “But the
disclosure must be real. And it must be a disclosure to the investor. It will not suffice to require merely the filling
of a statement of facts”.
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Assim, o sistema de divulgacdo de informagdes ndo € um fim em si mesmo, mas € um
instrumento destinado a atingir a finalidade de que os investidores possam decidir de modo
informado, por seu préprio juizo de mérito, sobre a aquisi¢do, a manutengdo ou a alienacdo dos

valores mobiliarios.

Para essa finalidade, a transparéncia deve ser um compromisso de emissores e, para
além deles, na medida do possivel, deve também ser buscada e valorizada por todos os

integrantes do sistema de distribuicao de valores mobilidrios nas suas respectivas atividades.

Nesse sentido, a regulamentacdo da CVM ¢€ aplicdvel e deve ser observada quando da
realizacdo de ofertas publicas de criptoativos que sejam considerados valores mobilidrios,

destacando-se, primariamente, as normas que dispdem:

(1) sobre o registro e a prestacdo de informacdes periddicas e eventuais dos emissores

de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores

mobilidrios — Resolu¢do CVM n° 80/22; e

(i1) sobre as ofertas publicas de distribuicio primdria ou secunddria de valores

mobilidrios e a negociagdo dos valores mobilidrios ofertados nos mercados regulamentados.

Além desses 2 (dois) regimes regulatérios, que se complementam, e que dado
cumprimento aos comandos legais previstos nos arts. 19 e 21 da Lei n° 6.385/76, destacam-se
as regulamentacgdes especificas que tratam de regimes especiais em funcdo das caracteristicas

dos emissores e da oferta publica, tais como:
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i) a Resolucdo CVM n° 88/22, que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de
valores mobilidrios de emissao de sociedades empresdrias de pequeno porte realizada com

dispensa de registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo; e

ii) a Resolugcdo CVM n° 86/22, que dispde sobre a oferta publica de distribui¢do de

contratos de investimento coletivo hoteleiro.

Sem pretender listar exaustivamente todas as regulamentacdes que possam ser
aplicaveis a um tipo especifico de criptoativo que seja valor mobilidrio, em funcdo de suas
caracteristicas e das de seu emissor, ¢ fundamental destacar que os regimes regulatérios
vigentes j4 preveem a necessidade de prestacdoes de informagdes aos investidores, sejam elas
direcionadas ao momento de tomada de decisdo de investimento, ou posteriormente a ele, de
forma a permitir o acompanhamento acerca do andamento do negécio e para fins do
cumprimento do principio do full and fair disclosure, pressuposto para que um valor mobilidrio

possa estar admitido a negociacdo em mercado organizado.

Além disso, a admissdo a negociacdo secunddria de qualquer valor mobilidrio, inclusive
aqueles representados na forma dos criptoativos, deve ocorrer em mercados organizados que

possuam autorizacdo da CVM, nos termos da Resolugdo CVM n° 135/22.

Deve-se observar, ainda, a aplicabilidade das normas relacionadas a: (i) prestacdo de
servicos de deposito centralizado de valores mobilidrios; (ii) prestacdo de servigos de
compensacgdo e liquidacio de valores mobilidrios; e (iii) prestacao de servigos de escrituragdo

de valores mobiliarios e de emissao de certificados de valores mobiliarios.

Dessa forma, considerando o arcabougo vigente, a CVM orienta aqueles que buscam a
realizacdo de ofertas publicas ao amparo da regulamentacao vigente a considerar a pertinéncia

de incluir, no contexto da elaboragdo dos documentos previstos nas normas exigiveis, conforme
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0 caso, um conjunto minimo de informagdes especificas e que se relacionam aos valores

mobiliarios.

Essas informacdes influenciardo o juizo da CVM sobre os pedidos e poderdo nortear a
criacdo de um regime mais flexivel no futuro, na certeza de que esta é uma abordagem inicial,
sujeita as evolugdes e ao desenvolvimento da tecnologia, das caracteristicas e das fungdes

inerentes aos criptoativos.

Nesse sentido, a lista a seguir é exemplificativa, sendo certo que ndo substitui a
regulacdo vigente. Reforcamos, ainda, que parte das informacdes sugeridas abaixo servird
estritamente para informacdo do publico alvo, ndo sendo papel da CVM impor parametros
minimos no que diz respeito ao funcionamento dos criptoativos que ndo sdo valores

mobilidrios.
5.1. Informacdes sobre os Direitos dos Titulares dos Tokens

Recomenda-se, dentre outras, a prestacdo das seguintes informagdes, em linguagem

acessivel ao publico e ao mercado em geral:

a) Identificacdo do emissor dos fokens que serd beneficidrio dos recursos de oferta e
de todos os participantes do procedimento de oferta e seus papéis, explicitando a

existéncia de partes relacionadas;

b) Descricao das atividades do emissor dos tokens ou de terceiros cujo esforco é
relevante para a expectativa de beneficio econdmico, em especial no que concerne
a novas emissoes, gestdo de ativos que servem de lastro aos tokens, contratagdao de
provedores de liquidez, gestao do ciclo de vida do software (ex. decisdes acerca de

forks), resposta a incidentes cibernéticos, resgate e amortizagdo de pagamentos,
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9)

d)

e)

g)

envio de informagdes periddicas ou eventuais aos investidores, acdes de marketing
e quaisquer outras atividades que possam influenciar na expectativa de beneficio

econdmico;

Descrigao, se houver, dos direitos conferidos aos titulares dos fokens, especialmente
pagamento de remuneracdo ou participacdo em resultados, direito de participar de
deliberacdes, direito de remuneragcdo condicionada a realizacdo de determinadas

atividades;

Todas as informagdes que embasem expectativas de beneficio econdmico como
resultado da aquisi¢ao do foken, bem como eventual expectativa por valorizagdo em
mercado secundario, na medida em que decorrente de esfor¢os do empreendedor,
em especial se houver compromisso do emissor com listagem dos fokens em

ambientes de negociagao;

Mecanismo de consenso e descri¢ao adequada ao publico em geral sobre o processo
de emissdo de tokens, especialmente controles de estabilidade de precos, se

aplicavel;

Materiais de apoio ao investidor sobre funcdes e riscos ligados a tecnologia, de
modo a mitigar assimetrias de informacdo decorrente de hipossuficiéncia técnica,
em especial na hipétese em que o ativo comporte complexidades (a titulo
exemplificativo, em fokens recebidos como contrapartida de depdsitos em solugdes
DeFi, quando o protocolo impuser critérios de liquidacdo compulsdria, se houver

riscos de inflation bug, impermanent loss e outros), se aplicavel;

Identificacdo de canais de suporte ao investidor e termos de qualidade minima do
servigo (SLA — service level agreement), se aplicavel;
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h)

Eventuais taxas e outros encargos suportados pelo investidor na subscricdo de

ofertas, negociacdo ou pela mera titularidade dos tokens, se aplicdvel.

5.2. Informacoes sobre Negociaciao, Infraestrutura e Propriedade dos Tokens

Recomenda-se, dentre outras, a prestacdo das seguintes informacdes, em linguagem acessivel

ao publico e ao mercado em geral:

a)

b)

d)

Identificagdo clara das vantagens da utilizagdo da tecnologia de registro distribuido;

Descricao das desvantagens da utilizac@o da tecnologia de registro distribuido, em
especial sobre desempenho em comparacdo com mecanismos tradicionais e

eventuais efeitos adversos ao meio ambiente;

Aplicabilidade dos servicos de depdsito centralizado de valores mobilidrios,
compensacgdo e liquidacao de valores mobilidrios, custédia de valores mobilidrios,
e escrituracdo de valores mobilidrios e de emissdao de certificados de valores

mobiliarios;

Descricao da gestao da propriedade dos tokens (em especial se o investidor podera
ter o controle da chave privada, se a custddia serd delegada, se haverd um prestador
de servicos contratado para oferta, a exemplo de intermediario na subscri¢cao de uma
oferta, de custodiante ou de depositédrio) e dos ativos que servem de lastro para os
tokens (sejam ativos reais ou puramente digitais, como NFTs - Non-Fungible

Tokens);
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e)

g)

h)

Regras de governancga do protocolo, indicando os diferentes papéis de participantes
da rede, carater publico ou privado da rede, critérios e responsaveis para definicao

e assuncdo desses papéis e identificacao de participantes relevantes;

Descricao das regras para identificacao dos titulares dos fokens e tratamento de seus

dados pessoais;

Indicacdo das entidades administradora de mercado organizado autorizada pela
CVM ou outras plataformas de negociacdo nas quais o foken serd ou podera ser

admitido a negociacao;

Controles de origem dos recursos utilizados para aquisicdo de tokens e
compromisso com a comunicagdo de operagdes suspeitas de lavagem de dinheiro,
financiamento do terrorismo e/ou financiamento da proliferacdo de armas de

destruicdo em massa; e

Planejamento de novas funcionalidades e alteracdo das regras de governanga e

mecanismo de consenso, se aplicavel.

6. Papel dos Intermediarios

Os intermediédrios em mercado secunddrio que atuem, direta ou indiretamente, na oferta

de criptoativos devem observar a regulacdo da CVM, no que concerne a negociacdo de valores

mobilidrios. A realizacdo de ofertas ou intermediacdo de criptoativos deve levar em

consideracdo as eventuais repercussoes dessa atividade e o seu enquadramento nas normas

vigentes aplicdveis, de forma geral, a sua atuacdo no mercado de valores mobiliérios.
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De igual forma, o intermedidrio ndo pode se isentar de garantir, na oferta de tais
criptoativos, um adequado nivel de transparéncia e informacao a respeito das caracteristicas e
riscos associados a tais ativos, em particular quando oferecidos de forma direta, ou seja, ndo
por meio de um produto regulado (fundos de investimento ou exchange traded fund - ETF, por

exemplo), que ja conte com suas proprias regras de transparéncia minima.

Por fim, a instituicdo intermedidria deve promover due diligence adequada sobre os
controles internos de parceiros comerciais, inclusive no que diz respeito aos prestadores de
servico da industria de criptoativos que nao transacionem com valores mobilidrios, com o

objetivo de mitigar a eventual materializacio de riscos que possam impactar o intermedidrio.

Cabe ao intermedidrio também avaliar se o investidor deve ser informado sobre a
natureza e extensao da parceria comercial. Da mesma forma, devem ser avaliadas as
segregacdes e protecOes de natureza operacional, estrutural e regulatdria que o intermediario
possui para evitar que eventuais problemas provenientes de ambientes de negociagdo de

criptoativos que ndo sdo valores mobilidrios impactem seus proprios negocios.

No mais, ao estabelecer parceria com prestador de servicos que oferte criptoativos que
ndao sdo valores mobilidrios ou servigos ligados a cripto economia, o intermedidrio deve
informar sobre os riscos envolvidos nesse tipo de aplicacdo, em linguagem acessivel e
adequada ao publico a que se destina, de modo que o destinatdrio possa avaliar se o produto é

compativel com seu perfil de riscos.

7. Fundos de Investimento

A medida que novos ativos sio incorporados ao universo regulado, a CVM espera que,
de maneira razodvel e proporcional, sejam adotados novos critérios e diligéncias objetivando

maiores niveis de transparéncia, de modo a preservar a eficiéncia e integridade dos mercados.
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Nesse sentido, o administrador e o gestor do fundo devem avaliar o adequado nivel de
divulgacdo de potenciais riscos ligados aos ativos, nos materiais de divulgacao obrigatéria do

fundo, em especial no que diz respeito a ativos baseados em tecnologias inovadoras.

A titulo exemplificativo, essa diretriz deve ser aplicavel aos fundos de investimento que

exploram as possibilidades da digitalizacdo de contetdo criativo (os ja citados NFTs).

Em conformidade com o exposto acima, os fundos de indice em particular devem aderir
e preservar os principios previstos no artigo 2° da Instru¢do CVM n° 359/02 ao ofertar indices

de criptoativos, como sua replicabilidade, fidedignidade e representatividade.

A CVM j4 se manifestou sobre a possibilidade e os termos para investimento direto em
criptoativos por fundos de investimento constituidos no Brasil?’. Este Parecer de Orientacdo
ndo inova o entendimento da CVM a respeito dessa matéria, que requer estudo mais
aprofundado e interacdes especificas com o mercado para a adequada evolu¢do do tratamento

do tema pela Autarquia.
8. Sandbox Regulatério

A CVM editou em 2020 a Instrucdo CVM n° 626/20, posteriormente substituida pela
Resolugdo CVM n° 29/21, de forma a regulamentar e implementar um regime de Sandbox

Regulatério.

Em seu primeiro processo de admissao, a CVM recebeu 33 propostas de projetos que

buscavam desenvolver modelos de negdcios inovadores. A maior parte das propostas envolvia

23 Oficios Circulares no 1/2018/CVM/SIN, de 12/01/2018 € 11/2018/CVMY/SIN, de 19/09/2018.
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a emissdo, distribuicdo publica, registro distribuido e negociacdo secundéria de valores
mobilidrios representados digitalmente, o que, em conjunto, denominou-se ‘“tokenizacdo”.
Ap0s a conclusdo deste processo de admissdo, quatro projetos foram aprovados, sendo que trés

deles envolvem diretamente a atividade de tokenizacao de valores mobilidrios.

Nesse sentido, o funcionamento de criptoativos representativos de valores mobilidrios
ja vem sendo testado pela CVM. Os projetos autorizados obtiveram autorizagOes temporarias
para atuar, por meio de dispensas regulatdrias, como entidades administradoras de mercados
organizados de valores mobilidrios e prestadores de servico de escrituragdo de valores
mobilidrios, bem como foram autorizados a conduzir ofertas publicas, com dispensas de

requisitos regulatdrios especificos.

O Sandbox Regulatério é uma iniciativa de acolhimento de novas tecnologias e
modelos de negdcios inovadores. Além disso, € uma ferramenta para que a Autarquia avalie a
necessidade de revisao e atualizacdo de seu arcabouco regulatério a luz da experiéncia pratica

dos projetos aprovados.
9. Consideracoes Finais

A CVM continuard a se aprofundar no estudo e andlise das novas tecnologias e de sua
aplicacdo ao mercado de capitais, podendo, se vier a entender necessdrio, regular esse novo
mercado, no limite de sua competéncia, inclusive a luz de sua experiéncia no ambito do

Sandbox Regulatorio.

Em paralelo, a Autarquia estd atenta ao mercado marginal de criptoativos que sejam
valores mobilidrios e adotard todas as medidas legais cabiveis para a prevengdo e punicao de
eventuais violacdes as leis e regulamentos do mercado de valores mobilidrios brasileiro,

incluindo a emissdo de alertas de suspensdo (“Stop Orders”), instauracdo de processos
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administrativos sancionadores, bem como a comunica¢io, ao Ministério Publico Federal ou
Estadual e a Policia Federal, acerca da existéncia de eventuais crimes de a¢do penal publica,
nos termos da legislagcdo aplicavel.

A Autarquia permanece disponivel para consultas de participantes de mercado.

Por fim, reitera-se que as orientacdes contidas neste parecer se destinam a consolidar
entendimentos, mas ndo esgotam os debates em relagdo ao tema, uma vez que este estd em
permanente inovagdo e seu regime legal encontra-se atualmente em discussao.

Aprovado na Reunido do Colegiado do dia 11 de outubro de 2022.

Assinado eletronicamente por

JOAO PEDRO BARROSO DO NASCIMENTO

Presidente
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