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Em qualquer jurisdicao onde haja um mercado de capitais estruturado e
regulado, o conceito de valor mobiliario € objeto de constante
acompanhamento e discussao pelo regulador, uma vez que a caracterizagcao
de determinado ativo como valor mobiliario e o seu uso como instrumento
para acessar a poupanca publica justifica a intervencao dos respectivos
fiscalizadores com o fim de proteger o publico em geral.

No Brasil (e no mundo), com o crescente desenvolvimento tecnoldgico e seu
impacto no mercado de capitais, a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM")
vem enfrentando o desafio de (re)interpretar e atualizar esse conceito frente
a novas realidades econdmicas e a existéncia dos hoje ja largamente
utilizados ativos digitais.

Ao longo das ultimas décadas, vivenciamos a globalizacao e a
democratizagao da internet, a migragdo da economia para o mundo digital, a
forca das “big techs” e o surgimento dos ativos virtuais, para ndo falar da
revolugao que vem se iniciando com os (rapidos) avancos da inteligéncia
artificial. Todas essas transformacdes impactaram a prépria estrutura das
sociedades e economias globais €, como nao poderia deixar de ser,
trouxeram enormes consequéncias legais e regulatoérias. No caso dos ativos
digitais em particular, sua popularizagao exigiu uma sofisticagao no debate
sobre a definicdo de valor mobiliario e os limites da atuagao da CVM. Como
veremos, enquanto ha vinte anos as discussdes giravam em torno do uso da
internet na oferta e intermediacao de valores mobiliarios, hoje o foco recai no
enquadramento ou ndo dos ativos digitais, como os criptoativos, na categoria
de valores mobiliarios, e sua consequente sujeicao ao arcabouco regulatorio
da CVM.

Neste momento especial em que refletimos sobre o que vivenciamos no
BMA e no mercado nos nossos 30 anos de existéncia, desnecessario dizer que
a evolugao regulatéria foi astronémica. Ha quase 20 anos, em novembro de
2005, na edicao n° 14 da BMA Review, tivemos a oportunidade de comentar
uma das principais discussdes que ocupavam o regulador naquele momento.
A CVM examinava entao o uso da internet na oferta e intermediacao de
valores mobiliarios, e da oferta e intermediacdo de valores mobiliarios
emitidos e admitidos a negociacdo em outras jurisdicdes. Por meio da edicdo
dosPareceres de Orientagao n° 32 e n° 33, de 30 de setembro de 2005 (ambos
ainda vigentes), a CVM expds seu entendimento a época quanto:

(i) a caracterizacdo de uma oferta publica de valores mobilidrios no Brasil,
quando a internet é utilizada como meio de comunicacédo e/ou quando a

emissora se localiza no exterior; e

(ii) ao exercicio de atividade sujeita a autorizacdo da CVM, quando exercida



pela internet ou quando ha a intermediagao, junto a investidores residentes
no Brasil, de valores mobilidrios emitidos e negociados no exterior.

No Parecer n°® 32, a CVM ressaltou que, via de regra, a utilizacdo da internet
para a divulgacao da oferta de valores mobiliarios configura uma oferta
publica por forca da Lei n° 6.385/1976 e da Instrucdo CVM n°® 400/2003
(substituida posteriormente pela Resolucdo CVM n°160). Por sua vez, o
Parecer n° 33 considerou que uma oferta publica pode ser caracterizada,
mesmo inexistindo inteng¢ao de atingir o publico em geral, quando ha a
utilizagcao de meios de comunicagao que permitam atingir tal publico e nao
sejam tomadas cautelas para evitar tal fato.

Vinte anos depois, embora o foco da CVM seja outro, a esséncia de seu
entendimento € a mesma: o enquadramento (ou nao) de ativos virtuais como
valores mobiliarios. Em 2022, a CVM divulgou o Parecer de Orientagao n° 40,
gue trata dos criptoativos. A autarquia esclareceu que o fato de um servico
ou ativo ser desenvolvido ou ofertado digitalmente € irrelevante para o seu
enguadramento como valor mobiliario ou para a submissao de determinada
atividade a sua regulamentacgao. Assim, embora a tokenizagao em si nao
esteja sujeita a prévia aprovacao ou registro na CVM, caso ocorra oferta
publica, tanto os emissores quanto as ofertas estardo sujeitos a
regulamentacgao aplicavel. Ou seja, para a caracterizagao de um valor
mobiliario, ndo importa a natureza do ativo, e sim se ele € objeto de oferta ao
puUblico em geral ou nao, e os meios através dos quais tal oferta é feita.

Seguindo essa premissa, o Colegiado da CVM se debrucou recentemente
sobre a categorizacao do token D¥N, emitido pela Dynasty Global
Investments BR Ltda., como valor mobiliario. A discussdo do Colegiado levou
em consideracdo o inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/1976, que traz um
conceito “amplo” de valor mobilidrio, capaz de colocar sob a fiscalizagdo da
CVM aqueles titulos e contratos que, quando ofertados publicamente, geram
direito de participagao, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante
de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

O Colegiado discutiu se o modelo “buyback and burn”, utilizado pela Dynasty
para estabilizar o valor do token, geraria expectativa de lucro pelos
detentores do ativo. Em decisao dividida, o Colegiado concluiu que o token
D¥N ndo poderia ser caracterizado como valor mobiliario, uma vez que (i) a
preservagao do poder de compra dos D¥Ns ndo pode ser confundida com
uma promessa de remuneracao; e (ii) as medidas adotadas pela Dynasty nao
eram suficientes para gerar um beneficio intrinseco ao ativo, decorrente de
um direito de participacao, parceria ou remuneracao, conforme exige o art. 2°
da Lei n° 6.385/1976.

Ou seja, 20 anos se passaram, com grandes inovagdes e notaveis avangos nos
planos econémico, legal, regulatdério e tecnoldgico, sendo nesse contexto que
o conceito de valor mobiliario permanece em constante acompanhamento
pela CVM. O grande desafio da autarquia é garantir a protecao dos
investidores em meio as novas realidades tecnoldgicas e constantes
inovagdes de mercado, sem perder de vista os critérios legais do nosso
ordenamento que fundamentam a caracterizagdo do valor mobiliario.
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