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A CVM publicou recentemente o Parecer de Orientagao n° 40, em que
consolida seu entendimento sobre as normas aplicaveis aos criptoativos.

Segundo a CVM, o parecer tem carater de recomendacao e orientagao, com o
objetivo de garantir maior previsibilidade e seguranga ao mercado, proteger
o investidor e a poupanca popular e fomentar um ambiente favoravel ao
desenvolvimento da criptoeconomia, com integridade, transparéncia e
aderéncia aos principios constitucionais e legais.

No entendimento da CVM, consideram-se criptoativos os ativos
representados digitalmente, protegidos por criptografia, passiveis de serem
objeto de transagdes executadas e armazenadas por meio de tecnologia de
registro distribuido (Distributed Ledger Technologies) e que, ademais,
usualmente sao representados (ou cuja propriedade é representada) por
titulos digitais intangiveis (tokens).

No parecer, a CVM reforga seu entendimento de que a tokenizagao em si nao
€ um processo sujeito a regulamentag¢ao do mercado de valores mobiliarios.
Isto é, o fato de um servico ou ativo ser desenvolvido ou ofertado
digitalmente ndo é por si sé determinante para seu enquadramento
enquanto valor mobiliario. Entretanto, emissores e a oferta publica de tokens
gue sejam valores mobiliarios estarao sujeitos a regulamentacao aplicavel,
inclusive no que diz respeito a emissao e negociacao do criptoativo em
mercado organizado, contratagdo de servicos de intermediagao, escrituragao,
custédia, depdsito centralizado, registro, compensacao e liquidagao de
operagoes.

A CVM reforca que um criptoativo se qualifica como valor mobiliario quando
representa digitalmente um dos valores mobilidrios expressamente previstos
em lei, ou quando se enquadra como contrato de investimento coletivo, a
partir da aplicagao do Howey Test, conforme internalizado pela CVM a partir
da experiéncia estadunidense.

O Parecer de Orientagdo n° 40 reitera os requisitos do Howey Test
considerados para o enquadramento de determinado ativo como contrato
de investimento coletivo, quais sejam:

1. Investimento: aporte em dinheiro ou bem;

2. Formalizagao: titulo ou contrato retratando relagao de investidor e
ofertante;

3. Carater coletivo do investimento;

4. Expectativa de beneficio econdmico: seja por participagdo, parceria ou
remuneragao;

5. Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio econdmico resulta da
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atuacao preponderante de terceiro; e

6. Oferta publica: esforgco de captagao de recursos junto a poupanca
popular.

A CVM também esclarece que adotara uma abordagem funcional para
classificar os tokens a partir de suas diferentes funcdes e, a partir dai, indicar
seu tratamento juridico. Inicialmente, os tokens serdo subdivididos em 3
categorias: (a) tokens de pagamento (cryptocurrency ou payment token),
que buscam replicar fungdes de moeda, (b) tokens de utilidade (utility token),
utilizados para adquirir ou acessar determinados produtos ou servigos, e (c)
tokens referenciados a ativo (asset-backed token), os quais representam um
ou mais ativos, tangiveis ou intangiveis. Destaca-se que as categorias citadas
acima nao sdo exclusivas ou estanques, de modo que um Unico criptoativo
pode se enquadrar em uma ou mais delas.

A divulgagao do parecer de orientacao reforca que a CVM estd atenta a
rapida evolugdo do mercado e receptiva as novas tecnologias, mas nao se
furta a suas atribui¢cdes regulatdrias, podendo regular o mercado de
criptoativos no limite de sua competéncia.

>>> Este conteudo faz parte da BMA Review 78. Clique aqui para ler mais
artigos.

Conte com o BMA Advogados!

Gostou do conteldo? Leia também sobre outros temas juridicos e
acompanhe conteudos de diversas areas como Direito Tributario, Direito
Societario, Mercados Financeiro e de Capitais e muito mais. Conte com nosso
escritério de advocacia!


http://www.bmalaw.com.br/conteudo/multidisciplinar/bma-review-78
http://www.bmalaw.com.br/areas-atuacao/societario-e-ma
http://www.bmalaw.com.br/areas-atuacao/societario-e-ma
http://www.bmalaw.com.br/institucional

> PROFISSIONAIS

Profissionais que aliam visao juridica e visao de mercado

Henrique Garcia Pimenta




