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A CVM publicou o Parecer de Orientacao 40, que consolida o entendimento
da Autarquia sobre as normas aplicaveis aos criptoativos que forem
considerados valores mobiliarios. O documento também esclarece os limites
de atuacdo da CVM e indica as possiveis formas de normatizar, fiscalizar,
supervisionar e disciplinar agentes de mercado.

O Parecer de Orientacao 40 define que criptoativos podem ser objeto de
transagdes executadas e armazenadas por meio de tecnologias de registro
distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLTs), usualmente,
representados por tokens, que sdo titulos digitais intangiveis.

A tokenizacgao (processo de representar digitalmente um ativo ou sua
propriedade) em si nao esta sujeita a prévia aprovacao ou registro perante a
CVM. Entretanto, emissores e oferta puUblica de tais tokens estardo sujeitos a
regulamentacgao aplicavel, assim como a administragdo de mercado
organizado para emissao e negociacao dos tokens que sejam valores
mobiliarios, bem como para os servigos de intermediacao, escrituragao,
custodia, depdsito centralizado, registro, compensacao e liquidagcao de
operacgdes que envolvam valores mobiliarios.

Apesar de os criptoativos nao estarem expressamente incluidos entre os
valores mobilidrios citados nos incisos do art. 2° da Lei 6.385, o Parecer de
Orientacao 40 indica que os agentes de mercado devem analisar as
caracteristicas de cada criptoativo, com o objetivo de determinar se é valor
mobiliario, o que ocorre quando:

e ¢ arepresentacao digital de algum dos valores mobiliarios previstos
taxativamente nos incisos | a VIl do art. 2° da Lei 6.385 e/ou previstos na
Leid14.430 (i.e., certificados de recebiveis em geral); ou

e se enquadra no conceito aberto de valor mobiliario do inciso IX do art. 2°
da Lei 6.385, na medida em que seja contrato de investimento coletivo.

A abordagem inicial do regulador com relacao aos criptoativos que forem
considerados valores mobiliarios estard em linha com o principio do full and
fair disclousure. A Autarquia foca em prestigiar a transparéncia em relagao
aos criptoativos e valorizar o regime de divulgacao de informacdes, sem
prejuizo da avaliagao quanto a necessidade de complementar
posteriormente a atuagao da CVM, podendo, caso necessario e cabivel,
regular esse novo mercado inclusive a luz de sua experiéncia com

0 Sandbox Regulatorio.

O Parecer de Orientacdo 40 informa que a CVM adotara abordagem
funcional para enquadramento dos tokens em taxonomia que servira para


http://www.bmalaw.com.br/conteudo/mercados-financeiro-e-de-capitais/sandbox-regulatorio

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

e Token de Pagamento (cryptocurrency ou payment token): busca replicar
as funcdes de moeda, notadamente de unidade de conta, meio de troca
e reserva de valor;

e Token de Utilidade (utility token): utilizado para adquirir ou acessar
determinados produtos ou servigos; e

e Token referenciado a Ativo (asset-backed token): representa um ou mais
ativos, tangiveis ou intangiveis. SGdo exemplos os security tokens,
as stablecoins, os non-fungible tokens (NFTs) e os demais ativos objeto
de operagdes de tokenizacgao.

A CVM entende que o token referenciado a ativo pode ou ndo ser um valor
mobiliario. Além disso, as categorias citadas acima nao sdo exclusivas ou
estangues, de modo que um Unico criptoativo pode se enquadrar em uma
Oou mais categorias, a depender das fungdes que desempenha e dos direitos a
ele associados.Ol

Reforca-se ainda que a CVM segue atenta ao mercado marginal de
criptoativos que sejam valores mobilidrios e adotara as medidas legais
cabiveis para a prevenc¢ao e punicao de eventuais violagdes as leis e
regulamentos do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Isso inclui a
emissao de alertas de suspensao (Stop Orders), instauracao de processos
administrativos sancionadores e a comunicagao ao Ministério Publico Federal
e Estadual e a Policia Federal acerca da existéncia de eventuais crimes.

e Confira o Parecer de Orientagado 40

e Leia a Noticia no site da CVM


https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/pare040.html
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-divulga-parecer-de-orientacao-sobre-criptoativos-e-o-mercado-de-valores-mobiliarios
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