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RESUMO

AZEVEDO, Murilo Debossam de Barros e. Mercado de Capitais no
Século XXI — Criptoativos e o Initial Coin Offering. Rio de Janeiro: 2019.
89 p. Monografia de final de curso. Departamento de Direito da Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.

O presente trabalho tem como objetivo analisar a constituicdo dos
Criptoativos e 0 seu enquadramento dentro da esfera juridica, a fim de
comparar com 0s sistemas de investimento atuais e com 0S conceitos
juridicos trabalhados dentro das operac6es financeiras. Além disso, serdo
examinadas instituicbes regulatorias, brasileiras e de outros paises, e seus
comunicados sobre o tema com o proposito de ponderar o entendimento que
estd sendo construido e tentar compreender as formas que esse novo ativo

podera ser trabalho na atualidade e no futuro.

Palavras-Chave: Direito Societario — Mercado de Capitais — Valor
Mobiliario — Criptoativos — Criptomoedas — Cryptocurrency — Cryptoassets
— Sandbox — Initial Coin Offering — Tokenized Asset Offering — Oferta
Publica de Aquisicdo de Acdes — Initial Public Offering.
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INTRODUCAO

Desde a criacdo da Amsterdam Stock Exchange em 1602!, fundada
pela Companhia das Indias Orientais, o conceito de aces e ativos foi se
ampliando com o passar do tempo. Tal bolsa de valores foi constituida
primeiramente como forma de captacdo de dinheiro pela entdo criada
sociedade andnima holandesa para poder exercer seus projetos de trocas
comerciais maritimas através das grandes navegacdes. O que mostra que
desde o inicio o mercado de capitais tem como objetivo de financiar a
atividade econdmica, ao tornar atrativa uma forma de poupanca que pode
conferir rendimento ao dinheiro aportado por meio de uma valorizagdo

futura em longo prazo.

Como ¢é definido pela Luciana Dias em sua recente obra?:

O mercado de capitais, segmento integrante do mercado financeiro, tem por
funcdo econdmica essencial possibilitar a transferéncia de recursos de sujeitos
superavitarios para sujeitos deficitarios. Esse mercado se instrumentaliza por uma
série de mecanismos juridicos, bastante distintos entre si, cuja principal
caracteristica € o fato de que os agentes superavitarios que transferem seus
recursos para 0s agentes deficitarios o fazem de forma direta, sem a interposicéo
de uma instituicdo bancéria.

Contudo, como ocorre a regulacdo dos investimentos quando feitos
em bolsas de valores? Entende-se como regulacdo o emprego dos
instrumentos legais necessarios a implementacdo de objetivos de politica

econdmica social®.

! Considerada como a bolsa de valores mais antiga do mundo a emitir agdes. Conforme trata
PETRAM, Lodewijk. The World’s First Stock Exchange: How the Amsterdam Market for Duscht
East India Company Shares Became a Modern Securities Market, 1602-1200. RICHARDS, Lynne.
(Trad.). ISBN 9780231163781. Columbia University Press, 2014.

2 PINHEIRO, Armando Castelar et al. Direito e economia: dialogos. Rio de Janeiro: FGV Editora,
2019. p. 441.

¥ HERTOG, Johan Den. General Theories of Regulation. In: BOUDEWIIJN BOUCKAERT, Gerrit
de Geest (Eds.). Enciclopedia of Law and Economics, v. 3. Cheltenham: Edward Elgar Publishing
Limited, 2001. p. 223.



Como explica o ilustre professor Nelson Eizirik em sua obra*:

A regulacdo de determinada atividade importa o estabelecimento de limites a
atuacdo dos agentes econdmicos, que inexistem quando o mercado é inteiramente
livre. Com efeito, num modelo puro de economia de livre mercado, a ordem
juridica ndo estabelece uma regulacdo da conduta dos participantes, restringindo-
se a disciplinar os direitos de propriedade e as relagdes contratuais, sem, porém,
limitar o direito do proprietario de usar o bem, ou estabelecer exigéncias com
relagdo ao contetido dos contratos (precos minimos ou clausulas obrigatoérias).

No Brasil, o primeiro passo para regulamentacdo foi dado com a
promulgacdo da Lei 4.595/1964, que criou o Conselho Monetério Nacional
(“CMN”) e o Banco Central, e da Lei 4.728/65, que criou o sistema de
mercado de capitais. A partir dessas normas, resultou, pela primeira vez,
num controle institucional sobre as instituicdes financeiras e foram
estabelecias medidas para disciplinar e fortalecer o mercado de capitais no
pais, com regras para emissdo de novas acgdes, proibicdo de mercado
paralelo, regulacdo da bolsa de valores e de outros agentes

intermediadores®.

Porém, o quadro de mercado de capitais brasileiro permaneceu
estagnado. S6 em 1976 foi possivel obter o comeco da formacdo desse
mercado com a introducdo das leis: 6.404/76, a nova lei das sociedades
andnimas que visava modernizar as regras que regiam as companhias, e a
lei 6.385/76, Lei de Mercado de Capitais, que constituiu a Comissdo de
Valores Mobiliarios, 6rgéo encarregado da disciplina do mercado destinado
exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado de capitais,

fiscalizar a Bolsa de Valores e as companhias abertas®.

E até os dias atuais, os ativos do mercado de capitais continuam

constantemente em evolucdo, desafiando os doutrinadores e 0s agentes

4 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regime juridico. 32 ed. rev. e amp., Rio de Janeiro:
Renovar, 2011. p. 35.

5 Conforme disposto no artigo de Jorge Hilario Gouvéa Vieira, no livro Lei das S.A. em seus 40
anos.

& COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Histéria do Mercado de Capitais. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_bra
sileiro/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso em: 06 jun. 2019.



publicos na forma como sdo vistos e regulados. Recentemente, contraria a
toda legislagdo regulatéria e portando um vieis politico libertario, alguns
individuos comecaram a elaborar um método para fugir dos

intermediadores financeiros e do “excessivo controle estatal”.

Tais individuos se organizaram em basicamente dois movimentos, 0s
Cypherpunks e os Crypto-anarchits, ambos basicamente detinham aversao a
possibilidade de as agéncias nacionais conseguirem “espionar” todas as
suas informacBes e seus demais dados e transferéncia bancéria. Nesse
sentido, foram criadas as primeiras formas de ativos e dinheiros digitais

atrelados a tecnologia de criptografia’.

Na época, foi criado um produto conhecido como “Digicash”, um
prelidio da ideia que posteriormente ficou conhecida atraves da

criptomoeda chamada Bitcoin®.

Esta moeda digital surge como uma espécie de garantidor do direito
de privacidade pretendido pelos movimentos libertarios, com o objetivo de
contrapor ao sistema financeiro atual, que demanda uma série de
informacdes pessoais para concretizar a operacdo com a justificativa de

regular “excessos do mercado” e “estimular a economia”®.

" Cryptography is a method of protecting information and communications through the use of
codes so that only those for whom the information is intended can read and process it. The pre-fix
"crypt" means "hidden" or "vault" and the suffix "graphy" stands for "writing.". Disponivel em:
<https://searchsecurity.techtarget.com/definition/cryptography>. Acesso em: 06 jun. 2019.

8 Curso de Bitcoin and Cryptocurrencies da BerkeleyX: CS198.1. Disponivel em:
<https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9aablc6ab2ff46d9a2696895ac71f176/97414bbf219
9433799h8e87aab0fc8b0/1?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblock%4017b784dd3caf4
ac6908cal4a3f193f59>. Acesso em: 06 jun. 2019.

® REVOREDO, Tatiana Tricia de Paiva. Criptomoedas: cenario global e tendéncias. Disponivel
em: <https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e
analise/artigos/criptomoedas-cenario-global-e-tendencias-25102017>. Acesso em: 06 jun. 2019.



CAPITULO 1- CARACTERISTICAS DOS CRIPTOATIVOS

1.1. Definicéo

Ao abordar o tema, é importante estar ciente da sua volatilidade tanto
na definicdo quanto na aplicacdo da matéria, j& que até o presente momento
ndo ha uma pacificacdo sobre a sua exata caracterizagdo. A Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) ja se posicionou® a respeito desta matéria e

emitiu esclarecimento na seguinte forma:

Os criptoativos sdo ativos virtuais, protegidos por criptografia, presentes
exclusivamente em registros digitais, cujas operacdes sdo executadas e
armazenadas em uma rede de computadores. [...] O funcionamento dos
criptoativos se baseia em uma tecnologia de registro descentralizado, um tipo
de contabilidade ou livro-razdo distribuido em uma rede ponto a ponto de
computadores espalhados ao redor do mundo. Toda transacdo realizada é
divulgada para a rede, e somente serd aceita apdés um complexo sistema de
validacdo e de uma espécie de consenso da maioria dos participantes da rede.
Com isso, as operacdes sdo praticamente irreversiveis, por exemplo: se um
proprietario tenta reutilizar ativos ja negociados (0 chamado “gasto duplo™), a
rede de computadores rejeitaria a transacao, caracteristica essa que eliminaria a
necessidade de um intermediario.

Na elaboracdo dos Criptoativos e, consequentemente, na sua
distribuicdo sdo emitidos os tokens. O termo token possui alguns diferentes
significados e usos, mas em ambito geral € uma espécie de “ficha” de um
bem ou de uma particular unidade. Os tokens podem representar
basicamente quaisquer ativos que sdo fungiveis e negociaveis, de
commodities para pontos de fidelidade para uniformizar outros

Criptoativos'?,

A fim de inseri-lo na esfera juridica, constata-se uma tarefa um tanto
quanto ardua em caracterizar a natureza juridica dos Criptoativos, visto que
a percepcdo juridico-econdémica da espécie pode apresentar alteracdes

devido a sua funcionalidade. Contudo, a principio, pode-se constatar que 0s

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Criptoativos. Série Alertas, Maio 2018. p. 2.

11 MASTERTHECRYPTO. Moedas, Tokens &Altcoins: Qual é a diferenca? Disponivel em:
<https://masterthecrypto.com/differences-between-cryptocurrency-coins-and-tokens/?lang=pt>.
Acesso em: 17 mar. 2019.
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Criptoativos sdo uma espécie de bem juridico, como leciona o professor
Caio Mario da Silva Pereira em seu livro Instituicdes de Direito Civil,

Volume 112

Sdo bens juridicos, antes de tudo, os de natureza patrimonial. Tudo que se pode
integrar no nosso patriménio é um bem, e é objeto de direito subjetivo. Sdo os
bens econémicos. [...] Dizendo que sdo objeto dos direitos os bens juridicos,
empregamos a expressdao em sentido amplo ou genérico, para compreender tudo
que pode ser objeto da relacdo juridica, sem distin¢cdo da materialidade ou da
patrimonialidade. Cuidando especificamente dos bens como o ativo do
patriménio, podemos defini-los como elementos de riqueza suscetivel de
apropriacao.

Assim, possuindo como ponto de partida o referido enquadramento
dos Criptoativos como um bem a ser tutelado pelo direto, o trabalho

introduzira os tipos mais comuns em que sao emitidos.

1.2. Tipos de Criptoativos

Como acima citado, inerente a sua forma de utilizacdo, os tokens
foram caracterizados em diferentes tipos e fontes mais especificas. H4 uma
diversidade imensuravel de Criptoativos, visto que se trata de uma forma

descentralizada e livre de empreendimento e investimento.

Dentre os diferentes tipos de Criptoativos destacam-se?:

12 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituictes de direito civil: introducdo ao direito civil: teoria
geral de direito civil. rev. e atual. MORAES, Maria Celina Bodin de. 322 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2019.

13 Para os tipos de Criptoativos apresentados, foram utilizados as seguintes fontes:

ICOSCORING. Types of tokens. The four mistakes beginner crypto-investors make. Disponivel
em: <https://medium.com/swlh/types-of-tokens-the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-
make-a76b53be5406>. Acesso em: 19 mar. 2019.

CLAYTON, Chairman Jay. Statement on Cryptocurrencies and Initial Coin Offerings. Disponivel
em: <https://mwww.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11>. Acesso em: 19
mar. 2019.

SWISS FINANCIAL MARKET SUPERVISORY AUTHOTIRY. FINMA publishes ICO
guidelines.  Disponivel —em:  <https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-
wegleitung/>. Acesso em: 19 mar. 2019.

MEDIAPEDIA. The  Various types of Crypto  Tokens.  Disponivel  em:
<https://medium.com/@medipedia/the-various-types-of-crypto-tokens-26bab8f6622c>.  Acesso
em: 19 mar. 2019.

COIN CRUNCH. Guide to Crypto Token Types. Disponivel em: <https://hackernoon.com/guide-
to-crypto-token-types-6ce04edaba72>. Acesso em: 19 mar. 2019.


https://medium.com/swlh/types-of-tokens-the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-make-a76b53be5406
https://medium.com/swlh/types-of-tokens-the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-make-a76b53be5406
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11
https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
https://medium.com/@medipedia/the-various-types-of-crypto-tokens-26bab8f6622c
https://hackernoon.com/guide-to-crypto-token-types-6ce04edaba72
https://hackernoon.com/guide-to-crypto-token-types-6ce04edaba72
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1.2.1. Currency Tokens

Também conhecidos como altcoins, ou especialmente no Brasil
criptomoedal4, as Currency Tokens (Fichas de moedas) sdo o tipo mais
conhecido de Criptoativo. A Securities and Exchange Commission (“SEC”),
a instituicdo regulamentadora de ativos e valores mobilidrios dos Estados

Unidos, ja se pronunciou a respeito dessa questdo na seguinte forma:

Cryptocurrencies. Speaking broadly, cryptocurrencies purport to be items of
inherent value (similar, for instance, to cash or gold) that are designed to enable
purchases, sales and other financial transactions. They are intended to provide
many of the same functions as long-established currencies such as the U.S.
dollar, euro or Japanese yen but do not have the backing of a government or
other body. Although the design and maintenance of cryptocurrencies differ,
proponents of cryptocurrencies highlight various potential benefits and features
of them, including (1) the ability to make transfers without an intermediary and
without geographic limitation, (2) finality of settlement, (3) lower transaction
costs compared to other forms of payment and (4) the ability to publicly verify
transactions. Other often-touted features of cryptocurrencies include personal
anonymity and the absence of government regulation or oversight. Critics of
cryptocurrencies note that these features may facilitate illicit trading and
financial transactions, and that some of the purported beneficial features may not
prove to be available in practice.

It has been asserted that cryptocurrencies are not securities and that the offer
and sale of cryptocurrencies are beyond the SEC’s jurisdiction. Whether that
assertion proves correct with respect to any digital asset that is labeled as a
cryptocurrency will depend on the characteristics and use of that particular
asset. In any event, it is clear that, just as the SEC has a sharp focus on how U.S.
dollar, euro and Japanese yen transactions affect our securities markets, we have
the same interests and responsibilities with respect to cryptocurrencies. This
extends, for example, to securities firms and other market participants that allow
payments to be made in cryptocurrencies, set up structures to invest in or hold
cryptocurrencies, or extend credit to customers to purchase or hold
cryptocurrencies.

Pode-se perceber que a caracteristica que distingue esse tipo de

Criptoativo dos outros tipos é a sua finalidade de apenas transacionar como

WILMOTH, Josiah. 3 Types of ICO Tokens. Disponivel em: <https://strategiccoin.com/3-types-
ico-tokens/>. Acesso em: 19 mar. 2019.

WILMOTH, Josiah. The Difference Between Utility Tokens and Equity Tokens. Disponivel em:
<https://strategiccoin.com/difference-utility-tokens-equity-tokens/>. Acesso em: 19 mar. 2019.
BARROSI-FILHO, M; SZTAJN, R. Natureza Juridica da Moeda e Desafios da Moeda Virtual.
Séo Paulo: Justitia, v. 204/205/206, p.251-268, Jan./Dec. 2013-2014-2015.

14 0 nome vem sendo debatido gragas as caracteristicas necessarias para ser caracterizado
juridicamente e economicamente como “moeda”. Tal questdo vai ser mais aprofundada neste
trabalho na parte de conceituagdo de moeda.


https://strategiccoin.com/3-types-ico-tokens/
https://strategiccoin.com/3-types-ico-tokens/
https://strategiccoin.com/difference-utility-tokens-equity-tokens/
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um método de troca em um determinado sistema ou plataforma, importante
destacar também que este token ndo fornece nenhum direito politico, direito
econdbmico ou qualquer forma de remuneracdo para 0 seu titular,

distinguindo-se, a principio, do conceito de valor mobiliario.

Muito se tem discutido a respeito da funcionalidade dos Currencies
Tokens, ja que o0 seu exemplo mais notorio, o Bitcoin, mesmo que tenha
como idealizacdo ser considerado apenas como uma espécie de moeda
virtual, um método de pagamento e reserva de bem online (muito
semelhante a plataformas de realizacdo de pagamentos como o PayPal, por
exemplo), fora comumente utilizado internacionalmente como uma especie

de investimento.

Essa utilizacdo gerou alguns transtornos para os 6rgédos reguladores,
proporcionando uma confusdo a respeito da sua natureza e classificacdo
para regulamenta-lo, e para os investidores, que ndo possuiam grandes
informacdes sobre o produto e s6 adquiriram o bem com o objetivo de lucro
apresentado na sua valorizagdo, ndo tinham qualquer instituicdo a quem
pudessem recorrer em casos de fraudes e demais golpes que explodiram

junto com a ascensdo desses Criptoativos.

1.2.2. Utility Tokens

Utility Tokens (fichas de servigo) tém o proposito de conferir ao
possuidor do Criptoativo um acesso a um sistema, networking ou
plataforma com o objetivo de utilizar um bem ou um servico especifico
disponivel. Muitas vezes se assemelha como uma espécie de sistema de uso,
e pode ser utilizado como uma espécie de moeda de troca dentro dessas

plataformas.

A exemplo de ilustracdo, pode-se comparar informalmente a

definicdo e utilizacdo dos Utility Tokens como os “tickets de festa junina”,
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que tem como forma de utilizagdo a troca e utilizagcdo de bens e servicos

dentro de um espaco ja pré-selecionado.

A Swiss Financial Market Supervisory Authority (“EINMA”), a
autoridade de supervisdo do mercado financeiro da Suica, caracterizou

esses especificos tokens da seguinte forma:

Utility tokens are tokens which are intended to provide digital access to an
application or service [...] These tokens do not qualify as securities only if their
sole purpose is to confer digital access rights to an application or service and if
the utility token can already be used in this way at the point of issue. If a utility
token functions solely or partially as an investment in economic terms, FINMA
will treat such tokens as securities (i.e. in the same way as asset tokens).

E, assim como a FINMA, a SEC comenta com vieis semelhante:

Certain market professionals have attempted to highlight utility characteristics of
their proposed initial coin offerings in an effort to claim that their proposed
tokens or coins are not securities. Many of these assertions appear to elevate
form over substance. Merely calling a token a “utility” token or structuring it to
provide some utility does not prevent the token from being a security. Tokens and
offerings that incorporate features and marketing efforts that emphasize the
potential for profits based on the entrepreneurial or managerial efforts of others
continue to contain the hallmarks of a security under U.S. law. On this and other
points where the application of expertise and judgment is expected, | believe that
gatekeepers and others, including securities lawyers, accountants and
consultants, need to focus on their responsibilities. | urge you to be guided by the
principal motivation for our registration, offering process and disclosure
requirements: investor protection and, in particular, the protection of our Main
Street investors.

Embora os Utility Tokens tenham sido moldados para efetuar uma
especie de ficha de entrada para determinadas plataformas e como método
de troca de bens e servicos, houve inimeros casos em que fora utilizado
também como uma espécie de investimento. Em alguns casos, usaram do
nome de “Utility Token” como uma tentativa de “esconder” sua forma de
valor mobiliario. Contudo, tanto aqui no Brasil quanto nos o6rgaos
reguladores dos demais paises, ndo hd um vinculo do nome com a

caracterizacdo ou ndo de conceito de valor mobiliario.
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Pode ser citado como exemplo de ficha de servigco o Ethereum, que é
uma plataforma descentralizada que executa smartcontracts'®, aplicativos
gue sdo executados exatamente como programados, sem qualquer
possibilidade de tempo de inatividade, censura, fraude ou interferéncia de

terceiros?®,

No Brasil houve o caso do NiobiumCoin'’, que apesar de possuir
caracteristicas de Criptomoeda, também se enquadra como uma Utility

Token.

1.2.3. SecuritiesTokens / EquityTokens

Os Securities Tokens tém como projeto funcionarem da mesma
forma que um valor mobiliario ou que uma security. S&o uma espécie de
ativos negociaveis como obrigacdes, débitos, debéntures, acdes, garantias
ou até mesmo imoéveis. Também chamados de Equity Tokens, tais
Criptoativos atuam como uma especie de acdo ou parte proporcional de
uma companhia, que € fornecida ao comprador através de uma oferta
publica por parte da respectiva companhia ou por uma transacao por parte

de algum player no mercado.

15 «A smart contract is a piece of code that facilitates, verifies, or enforce the negotiation or
execution of a digital contract. For us to reach consensus, a trusted entity must run this code. After
all, we need to trust that digital contract is enforced correctly. Like a traditional contract, it
carries a set of conditions that must be fulfilled, or terms that must be executed on. The difference
is that the execution and enforcement is done through carefully designed algorithms, not through
law.” Definicdo tirada de: BerkeleyX: CS198.1x. Ethereum& Smart Contracts: Enabling a
Decentralized Future. Bitcoin and Cryptocurrencies. Disponivel em:
<https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/ff59f66fd882460992d5d001dd4820a8/8244efc217
974454ha060eced4b1d83c/3?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblock%40496d2eb3deb24
72aaaac0e4421a862dd>. Acesso em: 20 mar. 2019.

16 ETHEREUM. What is Ethereum? Disponivel em: <https://www.ethereum.org/beginners/>.
Acesso em: 21 mar. 2019.

17 NiobiumCoin trata-se do criptoativo utilizado como meio de troca na Bolsa de Valores de
Moedas Virtuais Empresariais de Sdo Paulo, que possui um funcionamento semelhante & Bolsa de
Valores de Valores Mobilidrios s6 que voltada para Criptoativos. Tal questdo vai ser melhor
abordada no decorrer do trabalho. Disponivel em: <https://www.niobiumcoin.io/>. Acesso em: 21
mai. 2019.
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Ao comprar uma Security Token de uma companhia ou de um
projeto, o comprador obterad certos direitos juntamente com a participagédo

de acdes da referida companhia ou projeto.

Os Equity Tokens sdo diferentes dos ja mencionados Utility Tokens,
pois sdo limitados por leis federais especificas e por regras de negociagdo
de a¢des de cada pais, ja que eles sdo, desde a sua concepg¢do, um bem que
almeja se enquadrar como um valor mobiliario. Podem ser acessados fora
da plataforma da qual fazem parte, e seu valor pode aumentar ou diminuir
de acordo com o desempenho do projeto, de maneira semelhante as a¢des, 0

que ndo acontece com os Utility Tokens?®,

O exemplo mais famoso de Security Tokens € o Polymath, que trata-
se tanto de um Criptoativo que possui caracteristicas semelhantes a um
valor mobiliario, a uma security, podendo ser adquirida como uma
participacdo da prdépria Companhia Polymath!®, como também possui a
utilizacdo de uma plataforma semelhante a uma Bolsa de Valores aberta 24
(vinte e quatro) horas por dia, todos os dias da semana, em que pode-se
negociar diversas outras Securities Tokens no seu sistema de blockchain?

com as suas fichas.

No Brasil houve o caso do Kria?!, que ap6s a publicacéo da Instrucéo

da CVM n° 588%, tentou enquadrar sua Oferta Inicial a partir da

18 MEDIAPEDIA. The Various types of Crypto Tokens. Acesso em: 23 mar. 2019.

HENRIQUE, Matheus. O que sdo as securities tokens e porque o mercado esta tao interessado
nelas?. Disponivel em: <https://guiadobitcoin.com.br/que-sao-security-tokens/>. Acesso em: 24
mar. 2019.

19 POLYMATH. Disponivel em: <https://polymath.network/>. Acesso em: 24 mar. 2019.

20 KHATWANI, Sudhir. A look at the top 5 Securities Tokens Issuance Plataforms. Disponivel
em: <https://coinsutra.com/security-tokens-platform/>. Acesso em: 24 mar. 2019.

21 Kria, antiga Broota, trata-se de um projeto em que os criadores planejaram negociar o 1.C.O. da
Kria nos padres da Instrucdo da CVM n° 588 que regula as plataformas de crowdfunding.
Conforme publicado, a Kria pretende emitir 25 (vinte e cinco) mil titulos de dividas conversiveis
em acOes preferenciais que serdo emitidos na forma de tokens (ERC-20). A startup pretende
captar, dessa forma, uma quantia de R$1,2 milhdo na operacdo. Foi dada autorizagdo para sua
operagao, contudo, ndo foi relatado sua operacdo. Tais informacdes foram retiradas dos:
COINTIMES. O primeiro Security Token Offering do Brasil. Disponivel em:
<https://cointimes.com.br/o-primeiro-security-token-offering-do-brasil/>. Acesso em: 26 mar.
2019.

KRIA. Disponivel em: <https://www.kria.vc/startups/kria>. Acesso em: 26 mar. 2019.
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério Semestral Janeiro-Junho 2018.
Disponivel em:


https://cointimes.com.br/o-primeiro-security-token-offering-do-brasil/
https://www.kria.vc/startups/kria
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regulamentacdo do crowdfunding, que estdo expostos no blockchain

ethereum juntamente com diversos outros Criptoativos semelhantes.

1.2.4. Assets Tokens

A caracteristica principal que distinguem os Assets Tokens do resto
dos Criptoativos é que esse token possui uma espécie de lastro. Durante o
processo de “tokenizagdo”, 0 USUArio podera comprar uma parte de um
ativo, um bem do mundo real usando o Criptoativo, e nunca precisar tomar
posse do bem pessoalmente. Um exemplo a ser citado seria o0 ouro, que
atraves da plataforma online pode se comprar certa quantidade de Assets

Tokens que correspondera nas exatas proporgdes da sua parcela em ouro?,

Importante destacar que a FINMA utiliza a nomenclatura dos Assets
Tokens para classificar como uma espécie de Securities Tokens, ndo 0s
classificando somente como uma agédo, mas como todo e qualquer divida de
uma Companhia, como estd exposto nos Guidelines do site do 6rgdo na

seguinte forma?*;

Asset tokens: Asset tokens represent assets such as a debt or equity claim on the
issuer. Asset tokens promise, for example, a share in future company earnings or
future capital flows. In terms of their economic function, therefore, these tokens
are analogous to equities, bonds or derivatives. Tokens which enable physical
assets to be traded on the blockchain also fall into this category. The individual
token classifications are not mutually exclusive. Asset and utility tokens can also
be classified as payment tokens (referred to as hybrid tokens). In these cases, the
requirements are cumulative; in other words, the tokens are deemed to be both
securities and means of payment. [...]

FINMA treats asset tokens as securities. Asset tokens constitute securities within
the meaning of Article 2 let. b FMIA® if they represent an uncertificated security

<http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_semestra
|_janeirojunho_2018.pdf>. Acesso em: 26 mar. 2019.

22 Instrugdo da CVM n° 588 que dispde sobre a oferta publica de distribuicdo de valores
mobilirios de emissdo de sociedades empresérias de pequeno porte realizada com dispensa de
registro por meio de plataforma eletrénica de investimento participativo.

23 COIN CRUNCH. Guide to Crypto Token Types. Acesso em: 26 mar. 2019.

24 SWISS FINANCIAL MARKET SUPERVISORY AUTHOTIRY. FINMA publishes 1CO
guidelines. Acesso em: 28 mar. 2019.

25 EMIA ¢ a sigla para Financial Market InfrastructureAct. Lei suica que entrou em vigor em 1° de
janeiro de 2016 que aborda essencialmente sobre a regulamentacdo das infraestruturas do mercado


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_semestral_janeirojunho_2018.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_semestral_janeirojunho_2018.pdf
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and the tokens are standardised and suitable for mass standardised trading. An
asset token also qualifies as a security if it represents a derivative (i.e. the value
of the conferred claim depends on an underlying asset) and the token is
standardised and suitable for mass standardised trading. In the case of the pre-
financing and pre-sale phases of an ICO which confer claims to acquire tokens in
the future, these claims will also be treated as securities (i.e. in the same way as
asset tokens) if they are standardised and suitable for mass standardised trading.

Como exemplo de Assets Tokens temos o caso da “Petro”, um
Criptoativo emitido pelo Estado da Venezuela, que é lastreada pela reserva
de barris de petréleo do pais, com a possibilidade de trocar os seus tokens
por commodities venezuelanos (os produtos finais), pagar impostos, ou
comprar bens e servigos de uso particular dentro do territorio da Venezuela
ou no exterior?®. No Brasil temos o caso da BTG Pactual, um banco de
investimento brasileiro, que langou em fevereiro do ano de 2019 um Asset

Token, o ReitBZ (RBZ), um token com lastro em imdveis?’.

1.2.5. Reward Tokens

Por ultimo, temos os Rewards Tokens, esses tokens se distinguem
por ndo possuirem um real valor atrelados a eles. Foram concebidos como
uma forma de premiacdo de usuarios que fazem parte de um sistema ou
plataforma, com a possibilidade de troca por bens ou servigos dentro do

marketplace (a plataforma desses Criptoativos).

Como exemplo, destacam-se o Sugar Reward e o0 Gym Reward, tipos
de Reward Tokens que podem ser adquiridos através da participacdo de sua

respectiva plataforma ou sistema, comentando nas salas de bate-papo, ou

financeiro e da negociagdo de derivativos de acordo com os padr8es internacionais e das mudangas
nas condi¢cbes de mercado. Informacbes dispostas pelo. DEPARTAMENTO FEDERAL DE
FINANCAS DA SUICA. Disponivel em:
<https://www.efd.admin.ch/efd/en/home/themen/wirtschaft--waehrung--
finanzplatz/finanzmarktpolitik/financial-market-infrastructure-act--fmia-.html>. Acesso em: 22
mai. 2019.

26 SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE CRIPTOACTIVOS Y ACTIVIDADES CONEXAS.
Petro. Hacia la revolucion digital econémica. Disponivel em: <https://petro.gob.ve/files/petro-
whitepaper.pdf>. Acesso em: 29 mar. 2019.

27 TAUHATA, Sérgio. BTG Pactual lanca criptoativo lastreado em imdveis. Disponivel em:
<https://www.valor.com.br/financas/6130683/btg-pactual-lanca-criptoativo-lastreado-em-
imoveis>. Acesso em: 22 mai. 2019.
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usando as funcGes préprias do aplicativo. Dessa forma, através da utilizacéo
do seu aplicativo, o usuario é premiado com o respectivo token que podera
trocar por melhorias no proprio aplicativo, por bens e servicos, por algum

bonus ou prémios temporarios oferecidos?.

Como pode ser percebido, ao tratar de Criptoativos, ha indmeros
casos em que as classificagOes expostas mesclam umas com as outras, o que
possibilita a criacdo de diversos Criptoativos hibridos. Para fins desse
trabalho seréo considerados dois principais tipos de tokens: “ (i) tokens que
concedem acesso a um servigo, plataforma ou projeto da empresa, nos
moldes de uma licenca de uso ou de crédito para consumir um bem ou
servigo; e (ii) tokens que conferem aos investidores direito de participagédo
em resultados do empreendimento, remuneracdo pre-fixada sobre o capital
investido, ou ainda voto em assembleias que determinam o direcionamento
dos negdcios do emissor”?°. Devido as semelhancas em suas finalidades, e o
ja abordado pela FINMA, o Security Token também sera tratado como Asset

Token.

Tais referidos tipos de tokens sdo as espécies de Criptoativos que
estdo sendo discutidas, estudadas e reguladas pelas autoridades de valor
mobiliario ao redor do mundo, que sdo os ja mencionados Utility Tokens e
Security Token. Contudo, gracas ao seu renome e notoriedade, este trabalho

também ira expor matérias pertinentes aos Currencies Tokens.

28 Tais informagdes foram retiradas do site dos proprios tokens: SCOTT, Doug. Sweet Appoints
Crypto Expert Max Keiser to Economic Advisory Role. Disponivel em:
<https://brands.sweet.i0/2018/06/11/max-keiser-joins-sweet/>. Acesso em: 1 abr. 2019.
GYMREWARDS. Disponivel em: <https://www.gymrewards.io/>. Acesso em: 1 abr. 2019.

29 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Criptoativos. Série Alertas, Maio 2018. p. 4.



CAPITULO 2 - CONCEITOS JURIDICOS

2.1. Valor Mobiliario

2.1.1. Definigéo

No intuito de classificar os Criptoativos como matéria de
regulamentacdo dos Orgdos e instituicbes competentes, € preciso
primeiramente demarcar a esfera juridica a ser enquadrada na realidade

fatica do bem a ser exercido.

Como muito se tem discutido a respeito da CVM e demais
autoridades internacionais em regular a oferta pablica e a comercializagédo
dos Criptoativos, € importante perceber se estes tokens se enquadram no

conceito de valor mobiliario.

Conceituar o que € valor mobiliario ndo é uma tarefa simples. Dada a
natureza e especificidade propria de cada valor mobiliario, visto que se
apropriam de direitos distintos e caracteristicas dispares®®. Contudo, é de
suma importancia para fins de delimitacdo da aplicacdo da Lei n°
6.385/1976 (Dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios e criacdo da

Comissdo de Valores Mobiliarios) e da regulamentacdo imposta pela CVM.

Conforme Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira

esclarecem na sua obra3®;

Os titulos compreendidos no conceito de valor mobiliario tém em comum a
funcéo de servirem como instrumentos de investimento de capital financeiro com
o fim de obter renda e sdo “titulos de massa”: ndo sdo emitidos singularmente,
mas em conjuntos de diversos titulos que conferem 0s mesmos direitos e sédo
fungiveis - no sentido de que podem ser trocados uns pelos outros porque tém
igual valor.

0 EIZIRIK, 2011, p. 46.
31 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhges. Direito das Companhias. v. . Rio de
Janeiro: Forense, 2009. p. 365.
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Ja na definicdo de Nelson Eizirik, hd& a demarcagdo de aspectos

fundamentais para poder conceituar valor mobiliario®?:

Primeiramente, eles ndo possuem um valor intrinseco, isto é, ndo tem valor em si
[...] Em segundo lugar, os valores mobilidrios ndo sdo bens produzidos ou
fabricados para serem usados ou consumidos, mas sdo emitidos e depois
ofertados aos investidores, que podem negocid-los no mercado secundario a
precos variaveis e por numero indeterminado de vezes. Em terceiro lugar, embora
tenham em comum a aptiddo a circular publicamente em massa devido a sua
natureza fungivel, os ativos considerados valores mobiliarios possuem
caracteristicas dispares entre si, por atribuirem a seus titulares diferentes direitos
e, também, por serem utilizados para diversas finalidades.

Dessa forma, nota-se que ndo ha um conceito certo e definido de o
que seja um valor mobiliario, mas sim uma delimitacdo de certas
caracteristicas que engquadram o bem a ser classificado como um valor
mobiliario.

Pode ser dito que isto € uma caracteristica que o Brasil se inspirou no
direito norte-americano, diferente como € dado na tradicdo europeia
continental em que usualmente opta por definir o que é um valor mobiliario.
Como Ary Oswaldo Mattos Filho diferencia em seu artigo3, nos Estados
Unidos optou-se por listar, a exaustdo, os titulos que preencham a condicéo
de valor mobiliario. Dessa forma, ndo ha no sistema legal brasileiro um
conceito especifico do que seja valor mobiliario, mas sim ha um rol
exemplificativo disposto no artigo 2° da Lei n° 6.385/76%, com a
possibilidade de aumentar futuramente o elenco. Para fins desse trabalho,

serd explorado mais especificamente o inciso 1X do artigo supracitado.

32 EIZIRIK, 2011, p. 25.

33 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. RAE-Revista de administragdo
de empresas, n° 2, 1985. p. 31.

34 Disposto no Artigo 2° da Lei 6.385/1976: Art.2° - Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime
desta Lei: |- as agBes, debéntures e bbnus de subscricdo; Il- os cupons, direitos, recibos de
subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il;
I11- os certificados de dep6sito de valores mobiliérios; 1V- as cédulas de debéntures; V- as cotas de
fundos de investimento em valores mobiliérios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;
VI- as notas comerciais; VII- os contratos futuros, de opgBes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII- outros contratos derivativos, independentemente dos
ativos subjacentes; e IX- quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de
terceiros.
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A inclusdo do referido inciso se deu pela Lei 10.198/2001, oriunda
da Medida Proviséria 1.637/1998, que estabeleceu um conceito de contrato
de investimento coletivo® no rol do artigo 2° da Lei 6.385/1976 que
compde os tipos de valores mobiliarios regulados pela CVM, o que
forneceu para o 6rgdo regulador uma classificacdo mais ampla e genérica,
podendo enquadrar em sua fiscalizagdo possiveis novos empreendimentos

privados que fossem surgindo nesse sentido.

J& que no mercado brasileiro na época milhares de investidores
foram prejudicados por ofertas de investimento coletivo realizadas de
maneira informal, sem registro, com promessas de elevados ganhos em
troca da aplicacdo em empreendimentos privados, e tiveram que arcar com
vultuosos prejuizos quando tais empreendimentos se mostraram incapazes

de distribuir os ganhos prometidos=®.

2.1.2. Caso Howey

Tal inclusdo na lei foi inspirada no caso incorrido nos Estados
Unidos da SEC v. W.J. HoweyCo., julgado pela Suprema Corte Americana
em 1946, sendo um caso com bastante peso pois foi o primeiro a julgar
contratos de investimento coletivos e classifica-los como valores

mobiliarios (securities no caso da legislacdo norte americana).

O caso se deu pois 0 W.J. Howey Company e a Howey-in-the-Hills
Service, Inc., ambas as empresas sediadas na Florida sob controle e

gerenciamento comuns e diretos, realizaram uma oferta de um

% Contrato de investimento coletivo é utilizado como sinénimo de valor mobiliario, servindo
como uma forma mais abrangente de definicdo dos referidos instrumentos. Como esta exposto na
Instrucdo da CVM n° 296, de 18 de dezembro de 1998 (...) Art. 2° Constituem valores mobiliérios,
sujeitos ao regime da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, quando ofertados publicamente,
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esforgo
do empreendedor ou de terceiros.

% PARENTE, Norma Jossen. Mercado de Capitais. In: CARVALHOSA, Modesto. (Coord.).
Colecao tratado de direito empresarial. v. 6. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. p.
225 - 226.
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empreendimento de frutas citricas juntamente com um contrato para

cultivar, comercializar e remeter os recursos liquidos para o investidor.

Para cada cliente em potencial foi proposto um contrato de venda de
terrenos e um contrato de servigos, depois de ter sido informado de que néo
é viavel investir em um bosque a menos que sejam feitos acordos de
servico. Enquanto o comprador é livre para fazer acordos com outras
empresas de servigcos, a superioridade do servico da Howey-in-the-Hills

Service, Inc. era enfatizada, dessa forma, captavam ambos os contratos.

O Contrato de vendas de terras com a Howey Company previa um
preco de compra uniforme por acre ou fragdo, variando em quantidade
apenas de acordo com o numero de anos que a parcela particular foi
plantada com arvores citricas. Ap6s o0 pagamento integral do preco de
compra, 0 terreno era encaminhado ao comprador por escritura de garantia.
As compras geralmente eram feitas em faixas estreitas de terra organizadas
de modo que um acre consistia de uma fileira de 48 arvores. Durante 0
periodo entre 1° de fevereiro de 1941 e 31 de maio de 1943, 31 das 42
pessoas que estabeleceram o acordo adquiriram menos de 5 acres cada. A
participacdo média dessas 31 pessoas foi de 1,33 acres, e foram feitas

vendas de apenas 0,65; 0,7 e 0,73 de um acre.

Tais contratos de servicos possuiam uma duracdo de 10 anos, sem
opcao de cancelamento, dessa forma, fornecia a Howey-in-the-Hills Service,
Inc. uma participacdo de arrendamento e uma posse “completa” da area.
Sem o consentimento do grupo Howey, o proprietario ou comprador nao
tinha sequer o direito de entrada para comercializar a safra plantada. Nota-
se, portanto, que todos os produtos sdo agrupados pelas empresas

correspondentes, e fazem negocios sob seus proprios nomes.

A SEC instituiu uma liminar contra essas empresas para impedir que
usassem o sistema de correios e 0s meios disponiveis no comércio
interestadual na oferta e venda de valores mobiliarios ndo registrados, em
violagdo do 85 (a) do Titlel5ofthe United States Code Act 877e(a). O
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tribunal distrital indeferiu a liminar, e o Fifith Circuit Court of Appeals

manteve a decisao.

O pedido liminar somente foi concedido na Suprema Corte
Americana, que alegaram que a decisdo do Fifth Circuit of Appeals
conflitava com outras decisdes federais e estaduais, e que foi introduzido
um teste novo e injustificado nos termos da lei que a SEC considerou

administrativamente impraticavel.

Tais transacOes foram definidas como um contrato de investimento
coletivo. As empresas, pelo entendimento da Suprema Corte Americana,
ofereceram algo mais do que juros simples em terra, e algo diferente de
uma venda de um lote de terra de uma fazenda ou pomar com servicos de
gerenciamento. Eles estavam oferecendo uma oportunidade de contribuir
com dinheiro e compartilhar os lucros de uma grande empresa de frutas

citricas administrada e parcialmente de propriedade do grupo Howey.

A Suprema Corte Americana entendeu que as pessoas que
compraram tal investimento ndo foram com o desejo de ocupar as terras
ofertadas ou de desenvolvé-las, elas foram atraidas unica e exclusivamente
pelas perspectivas de retorno do investimento. Suas respectivas aces neste
investimento foram evidenciadas por contratos de compra e venda de terras
e escrituras de garantia, que serviram como um método conveniente para
determinar as acGes alocaveis dos lucros dos investidores. A transferéncia

resultante de direitos na terra foi puramente incidental.

Assim, ficou proibida a oferta, bem como a venda, de valores
mobilidrios ndo registrados. Foi criado para esse caso um teste para
determinar se certas transacOes se qualificam como contratos de
investimento coletivo para serem consideradas como securities e sujeitas a

requisitos de divulgacdo e registro na SEC?’.

37 U.S. SUPREME COURT. SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946). Disponivel em:
<https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/#F1>. Acesso em: 2 abr. 2019.
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O Howey Test, assim como ficou denominado o teste criado pela
Suprema Corte Americana, estabeleceu 0s seguintes critérios para que um
investimento seja considerado como uma security: (i) it must be an
investment of money; (ii) expectation of profit; (iii) in a common enterprise;
and (iv) with the profit to be generated by a third party, through the efforts

of the promoter®,

E com essa ideia, conforme ja mencionado, foi incluido o inciso 1X
no artigo 2° da Lei 6.385/1976, propondo que o0s contratos de investimento
coletivo constassem como uma espécie de valores mobiliarios de forma
mais ampla e genérica, para que a legislacdo consiga acompanhar a
dindmica evolucdo do mercado, como ocorreu nos casos do Boi Gordo, dos
Condo-hoteis, do Crowdfunding, e agora, mais recentemente, como esta

sendo analisado pela CVM no caso dos Criptoativos.

2.2. Moeda

2.2.1. Definicdo

Em se tratando da outra classificacdo mais utilizada de Criptoativo
que sera exposta nesse trabalho, destacam-se as criptocurrencies, ou
criptomoedas, nome que ficou popularmente conhecido no Brasil. Nessa
classificacdo, o caso mais emblematico é o ja referido Bitcoin, o primeiro

token a ter sua funcionalidade equiparada a uma moeda.

Como relatou o Ministro Eros Grau em Recurso Extraordinario®: A
funcionalidade do conceito de moeda revela-se em sua utilizacédo no plano

das relagdes juridicas. O instrumento monetario valido é padrdo de valor,

CORNELL LAW SCHOOL. U.S. Supreme Court. Securities and Exchange Comission v. W. J.
Howey CO. et al. Disponivel em: <https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293>.
Acesso em: 2 abr. 2019.

3 DALE, Oliver. What is the Howey Test & How Does it Relate to ICOs & Cryptocurrency?
Disponivel em: <https://blockonomi.com/howey-test/>. Acesso em: 3 abr. 2019.

39 BRASIL. RE 478.410. Rel. Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, DJe 14/5/2010.


https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293

25

enquanto instrumento de pagamento sendo dotado de poder liberatorio: sua

entrega ao credor libera o devedor.

Para estabelecer um método comparativo, pode-se delimitar o
conceito de moeda a partir de trés importantes fungdes, como explica Paul
Hugon“?: (i) funcdo de bem intermediario de troca; (ii) fungdo como

instrumento de reserva de valor; e (iii) funcdo de unidade de conta.

A partir dessas referidas fungdes nota-se que as criptomoedas se
enquadram em duas das trés funcgdes destacadas. Mesmo que nédo seja sua
utilizacdo mais comum entre os titulares de tais bens, as criptomoedas
foram originalmente pensadas como um método de intermediacdo de troca,
um método de resolucdo de obrigacbes de compra e venda. Nesse caso,
podem ser citados marcas e estabelecimentos famosos que aceitaram a
utilizacdo das moedas digitais para compra de produtos, como é o caso do
time de futebol espanhol Real Madrid, que através de uma parceria com a
empresa espanhola 13Tickets (um site espanhol destinado a compra de
ingressos de eventos turisticos no pais), foi o primeiro a aceitar

criptomoedas, no caso o Bitcoin, como forma de pagamento*!.

As Cryptocurrencies como instrumento de reserva de valor possuem
ligacdo direta com a funcdo anterior. Trata-se de um método de
armazenamento de riqueza, de bens patrimoniais, e, dessa forma,

constituem forma valida de referida funcéo.

Contudo, em relacdo a funcdo de unidade de conta ocorre uma
inadequacdo. As moedas por se tratarem de uma forma liquida dos bens em
qualquer economia em que estdo inseridas, precisam ser facilmente
convertidas em um valor proprio, sendo possivel a conversdo direta e

Imediata para outras moedas. Esse caso ndo acontece com o Bitcoin e as

40 HUGON, Paul. Introdugédo a Analise e as politicas Monetarias e & Moeda no Brasil. Sdo Paulo:
Pioneira, 1967.

41 UMPIERES, Rodrigo Tolotti. Real Madrid se torna o primeiro time de futebol do mundo a
aceitar Bitcoin. Disponivel em:
<https://mww.infomoney.com.br/mercados/bitcoin/noticia/7189013/real-madrid-torna-primeiro-
time-futebol-mundo-aceitar-bitcoin>. Acesso em: 04 abr. 2019.



26

outras criptomoedas em geral. Por serem altamente volateis e ndo terem
nenhum meio de expressdo de valor, ja que sua unidade de conta reporta-se
diretamente a uma moeda corrente conhecida, que em grande parte trata-se

do délar norte-americano o objeto dessa comparagdo®?.

Dessa forma, ndo ha como caracterizar as Cryptocurrencies como
moeda, mesmo que cumpram duas das fun¢bes classicas da moeda, ha uma
descaracterizacdo do papel econdmico do ativo como moeda por ndo ser
possivel a sua quantificacdo. Com variagdes frequentes e elevadas nos

precos, hd uma sujeicdo do ativo a riscos elevados.

Da maneira que esta sendo posto, trata-se apenas de um método de
troca, cuja fungdo primordial é evitar custos que 0s agentes privados
incorreriam se utilizassem bancos e/ou instituicdes financeiras como

intermediarios*.

Ademais, dentro do mesmo contexto, hd ainda a concep¢do dos
meios de pagamentos. Dada a aparente rejeicdo do enquadramento dos
cryptocurrencies como moeda, poderia melhor defini-los como um método
de pagamento como as emissoras de cartdo de credito, ou plataformas de

pagamento online como a empresa PayPal?

Nelson Abrdo conceitua o modelo de cartdo de crédito como:

[...] podemos chegar a conceituar o cartdo de crédito como um documento
comprobatério cujo titular goza de um crédito determinado perante certa
instituicdo financeira, o qual o credencia a efetuar compras de bens e servigos a
prazo e saques de dinheiro a titulo de matuo.

Essas operacdes se efetuam em observancia a um feixe de contratos]...]*.

Estes, por sua vez, de dividem de duas formas:

42 BARROSI-FILHO; SZTAIJN, 2015, p. 251-268.
* |bid., p. 266,
4 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 172 ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacio, 2018. p. 204.
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I — Os de credenciamento ndo sdo propriamente cartdes de crédito, na acepcao
que tem hoje o instituto, de vez que habilitam seu titular a aquisicdes a prazo
apenas em determinadas empresa, que € a propria emissora.

Il — Os cartBes de crédito verdadeiros ou stricto sensu credenciam seu portador a
compra de bens e servigcos numa pluralidade de empresas filiadas ao sistema®.

Assim, ao tentar comparar a funcionalidade das criptomoedas como
um cartdo de crédito, mesmo que haja aproximacao das funcionalidades de
ambos os sistemas, ha um conceito importante envolvido que define a

distingdo: o estabelecimento da obrigac&o.

Ao constituir o sistema de cartdo de crédito, ou as plataformas de
pagamento online, ha, em linhas gerais, um vinculo juridico entre o titular e
0 emissor do cartdo. No qual o emissor do cartdo de crédito contrai a
prestacdo a ser paga pela compra e venda e o titular do cartdo se obriga a

pagar os débitos contraidos.

Tal sistematizacdo nédo é estabelecida ao se tratar dos Criptoativos, ja
que ndo ha a inclusédo de intermediadores nas operacfes de compra e venda

realizadas.

Constata-se, dessa forma, um método de pagamento puro e simples,
atraves de um bem juridico incorpéreo (dada a sua natureza digital),
assemelhando-se a uma espécie de permuta, visto 0 ndo enquadramento dos

tokens como moeda.

5 ABRAO, 2018, p. 209.



CAPITULO 3 - TIPOS DE MERCADO

Apos analisar os conceitos e classificacbes basicas em questdo e
relatar que os Criptoativos, até o momento, dificilmente se enquadrariam
nos pontos anteriormente levantados, salvo alguns casos especificos, visto
que constam requisitos necessarios para sua validacdo, passa-se a analisar a
possivel disposicdo nos tipos de mercado existentes a fim de conseguir
captar o meio de negociacdo aplicavel a essa forma de ativo dentro do

Sistema Financeiro Nacional.

3.1. Mercado Monetario

Trata-se de um sistema de transferéncia de recursos a curtissimo
prazo, com o financiamento dos desencaixes momentaneos das instituicoes
financeiras e as necessidades de politica monetaria e rolagem de divida do
governo, por meio do Banco Central. E um mercado utilizado basicamente
para controlar a liquidez da economia nacional, no qual o Banco Central

intervém para conducéo da Politica Monetaria do pais®.

Segue abaixo a exemplificacdo desse mercado dada pela CVM em

um de seus livros de programa de treinamento de professores*’:

Resumidamente, se 0 volume de dinheiro estiver maior do que o desejado pela
politica governamental, o Banco Central intervém vendendo titulos e retirando
moeda do mercado, reduzindo, assim, a liquidez da economia. Ao contrario, caso
observe que a gquantidade de recursos esta inferior a desejada, o Banco Central
intervém comprando titulos e injetando moeda no mercado, restaurando a
liquidez desejada.

Percebe-se entdo que os Criptoativos ndo fariam parte desse mercado
inicialmente, ja que se trata de uma comercializacdo de titulos e moeda

nacional de um determinado pais. A ndo ser que se tenha validado um

46 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 3?2
ed. Rio de Janeiro, 2014. p. 32.
47 Ibid., p. 32.
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determinado token como moeda corrente ou titulo publico do pais isso ndo

seria estabelecido.

Assim, é um mercado pouco estimado e de pouquissima chance de
insercdo, ja que a ideia concebida na criacdo dos Criptoativos, desde a
emissdo do Bitcoin, seria uma moeda desvalorizada e desregulada®®, dessa

forma, ndo se enquadra no referido sistema de mercado apontado.

3.2. Mercado de Cambio

E o mercado onde ocorre transferéncia entre moedas estrangeiras e
moeda nacional. Como esta classificado no site do Banco Central*®, cambio
€ a operacdo de troca de moeda de um pais pela moeda de outro. Por
exemplo, quando um turista brasileiro viaja para o exterior e precisa de
moeda do pais que ira visitar, o agente autorizado pelo Banco Central a
operar no mercado de cambio recebe do turista brasileiro a moeda nacional

e realiza a transferéncia na proporcéao correspondente da moeda estrangeira.

O mercado de cambio no Brasil é o ambiente onde se realizam as
operagdes de cambio ente os agentes e instituicBes autorizadas pelo Banco
Central a operar a transferéncia de moedas. E compreendida dentro dessa
esfera de comercializacdo a compra e venda de moeda estrangeira, as
operagcdes em moeda nacional entre residentes e domiciliados no Brasil ou
residentes e domiciliados, ou com sede caso seja pessoa juridica, no
exterior. As operagdes também podem ser realizadas através do ouro como
instrumento cambial, sendo obrigatoria a presenca de um intermediario das
instituicOes autorizadas a operar no mercado de cambio, seja diretamente ou
por meio de seus respectivos correspondentes. Estdo dispostas nesse

mercado ainda as operacOes relativas aos recebimentos, pagamentos e

48 NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Eletronic Cash System. Disponivel em:
<www.bitcoin.org>. Acesso em: 09 abr. 2019.

4 BANCO CENTRAL DO BRASIL. FAQ — Cambio — Mercado de cambio — definicGes.
Disponivel em:
<www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.bré%2Fpre%2Fbc_at
ende%2Fport%2Fmerccam.asp>. Acesso em: 10 abr. 2019.
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transferéncia do e para o exterior mediante a utilizacdo de cartdes de uso

internacional.

As instituicdes financeiras® autorizadas pelo Banco Central a operar
no mercado de cambio sdo: bancos mdltiplos; bancos comerciais; caixas
econdmicas; bancos de investimento; bancos de desenvolvimento; bancos
de cAmbio propriamente ditos; agéncias de fomento; sociedades de crédito,
financiamento e investimento; sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios; sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e

sociedades corretoras de cAmbio®?.

Dessa forma, seria um segmento de mercado em que o Criptoativo
também ndo se enquadraria, a ndo ser que seja considerada futuramente

como uma moeda e que as exchanges®? (local onde ocorrem as transferéncia

0 Artigo 17 da Lei 4.494, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as Instituiges
Monetarias, Bancérias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da& outras
providéncias: “Art. 17. Consideram-se instituicGes financeiras, para os efeitos da legislacdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acesséria
a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. Paragrafo Unico. Para 0s
efeitos desta lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as instituicdes financeiras as pessoas
fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou
eventual.”

Nos termos do Artigo 1° da Lei 7.492/86, que trata dos crimes contra o sistema financeiro
nacional, define institui¢do financeira da seguinte forma:“Art. 1° - Considera-se instituicdo
financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de direito publico ou privado, que tenha como
atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou ndo, a captagdo, intermediacdo ou aplicacdo
de recursos financeiros de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custodia, emisséo,
distribuicdo, negocia¢do, intermediacdo ou administracdo de valores mobiliarios. Paragrafo Unico.
Equipara-se a instituicdo financeira: |- a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cdmbios,
consorcio, capitalizacdo ou qualquer tipo de poupanca, ou recursos de terceiros. Il- a pessoa
natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda que de forma eventual.”
Importante relatar que as institui¢des financeiras também integram o sistema de distribuicdo de
valores mobiliérios, assim, de certa maneira, equipara as instituicdes financeiras com as corretoras
e distribuidoras, conforme disposto no artigo 5° da Lei n°® 4.728/76: “Art. 5 — O sistema de
distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios no mercado de capitais serd constituido: I — das
Bolsas de Valores e das sociedades corretoras que sejam seus membros; Il — das instituicbes
financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais; Il — das sociedades ou empresas que
tenham por objeto a subscri¢do de titulos para revenda, ou sua distribuicdo no mercado, e que
sejam autorizadas a funcionar nos termos do art. 11; IV — das sociedades ou empresas que tenham
por objeto atividade de intermediacdo na distribui¢do de titulos ou valores mobiliarios, e que
estejam registradas nos termos do art. 12.”

51 BANCO CENTRAL DO BRASIL. FAQ — Cambio — Mercado de cAmbio — definices. Acesso
em: 10 abr. 2019.

52 Exchanges sdo plataformas digitais que possuem um conceito similar a uma corretora de valores
do mercado financeiro tradicional, um local centralizador cheiro de diferentes moedas, podendo
haver transacdo de criptoativos. Tem como finalidade conectar pessoas que desejam vender e
comprar criptoativos, assegurando que cada um receba o que foi negociado. Tais “corretoras”
também costumam cobrar taxas e organizar as negociacfes em livros abertos As exchanges de
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e operagdes dos Criptoativos.) tornassem instituicdes autorizadas pelo

Banco Central.

3.3. Mercado de Crédito

O sistema financeiro no qual é estabelecido método de financiamento
entre instituicbes financeiras que captam recursos dos agentes
superavitarios e emprestam a pessoas fisicas ou juridicas, ocorrendo a
remuneracgdo das instituicdes financeiras através da diferenca entre o custo
de captacdo e o0 que € cobrado dos tomadores de crédito, diferenca

conhecida como spread.

Geralmente sdo acbes de curto e médio prazo, com finalidade de
abastecer o consumo ou capital de giro das empresas. Sdo formalizadas
atraves de contratos, como por exemplo o cheque especial e a conta

garantia.

O mercado de credito é uma forma bastante utilizada de captacéo de
recursos. Entretanto, gracas ao seu custo elevado das intermediacGes torna-
se, em grande parte, um meio de suprir as necessidades de financiamento

dos agentes do mercado quando a quantia desejada for elevada.

Assim como 0s outros tipos anteriores elencados, os Criptoativos
também ndo se enquadram nesse segmento de mercado financeiro. Visto
que ndo se trata de uma instituicdo bancaria, financeira que tem como

objeto, finalidade a realizacdo de empréstimos ou afins.

Nota-se, portanto, que os Criptoativos ndo se enquadram a nenhum
dos segmentos do sistema financeiro apresentados. Em grande parte se da

pela sua natureza que foi criada, como também pelo proprio conceito da

criptoativos ndo sdo intermedidrios obrigatdrios nesse referido mercado, sdo apenas facilitadores
para os agentes que estdo envolvidos.

Tal definigdo foi encontrada no: Exchanges de criptomoedas: o que é e como escolher?. Acesso
em: 11 abr. 2019.



intermediagé@o presente nessas operacOes, ponto chave que os Criptoativos,

em sua extensa maioria, tem como objetivo eliminar tal necessidade.

3.4. Mercado de Capitais

Por fim, encontra-se 0 mercado de capitais. Como é definido por

Nelson Eizirik®3:

A funcdo econdmica essencial do mercado de capitais € a de permitir as
empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a captacdo de
recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou
mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como ndo se tratam de empréstimos,
a companhia ndo esta obrigada a devolver os recursos aos investidores (exceto no
caso de debéntures ou de commercialpapers, que também integram o mercado de
capitais), mas, isto sim, a remunera-los, sob a forma de dividendos, caso
apresente lucros em suas demonstragdes financeiras. Dai decorre a natureza do
mercado de capitais como mercado “de risco”, uma vez que 0s investidores ndo
tém qualquer garantia quanto ao retorno de seus investimentos, que dependera
dos resultados do empreendimento econdmico desenvolvido pela companhia.
Embora as ac¢Bes continuam investimento de risco, sdo, usualmente, dotadas de
liquidez, isto é, podem ser rapidamente transformadas em dinheiro,
particularmente quando admitidas & negociagcdo em bolsa de valores.

Diversamente do que ocorre no mercado de crédito, no mercado de capitais, a
mobilizacdo da poupanca é realizada diretamente entre a unidade econdmica
deficitaria — a entidade emissora — e a unidade econbmica superavitaria — 0
investidor. Inexiste, no caso, intermediacdo financeira, pois os recursos fluem
diretamente dos adquirentes dos valores mobiliarios para as empresas gque oS
emitem. Tratando-se de emissdo publica de valores mobiliarios, é obrigatéria a
presenca de uma instituicdo financeira underwriter, cuja atuacdo, porém, ndo se
confunde com aquela desempenhada quando capta recursos ou concede crédito; o
underwirter, com efeito, ndo importa em intermediacdo financeira, mas em
participacéo, ainda que com garantia firme de subscri¢do dos titulos, no processo
de colocacéao publica dos titulos.

Como apontado pelo professor, 0 mercado de capitais € marcado

pelo dinamismo e liquidez das suas aplicagGes. Tal segmento de mercado

encontra-se sujeito a supervisdo e fiscalizacdo da Comissdo de Valores

Mobiliarios, no que diz respeito a titulos de emissdo das sociedades

anobnimas e fundos de investimento, sendo regulado segundo a Lei n°
6.385/76.

8 EIZIRIK, 2011, p. 8.
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Estdo presente nesse mercado dois segmentos: o mercado primario e

0 mercado secundario.

O mercado priméario destina-se a colocacdo original dos titulos
emitidos pelas sociedades através das emissfes publicas de novos valores
mobiliarios. E no mercado primario que se atende a finalidade principal do
mercado de capitais, visto que ha a captacdo de recursos de terceiros de
forma publica, sendo canalizados diretamente para as entidades emissoras,

que poderdo utiliza-los em seus proprios projetos de investimento.

No mercado secundario, diferentemente, ndo h& o ingresso de
recursos para as companhias emissoras, visto que ndo ocorre a emissdo de
novos titulos, mas sim a comercializacdo e transferéncia de titulos ja
existentes pelos investidores. A sua funcdo consiste em conferir liquidez
aos ativos comercializados, possibilitando a sua transferéncia de forma mais
dinamica.

As operacOes de valores mobiliarios podem ocorrer em diversas
plataformas, a mais usual é a Bolsa de Valores, sendo comercializados na
de Futuros e Mercadorias, no Novo Mercado, ou no “mercado de balcido”.
Vale ressaltar também que ndo é vedado a opcdo de os investidores
comprarem e venderem diretamente os valores mobiliarios que possuam, ou
seja, fora da Bolsa de Valores ou do mercado de balcdo, sem a participacdo
de qualquer intermediario financeiro. Tais operacdes sdo denominadas

como privadas, ja que sao realizadas fora do mercado de capitais.

As bolsas sdo entidades que permitem a centralizacdo das operacdes
no mercado secundario através de sistema de pregdo, que também pode ser
estabelecido por meio eletrdnico, como dita a Instru¢do CVM n° 380, de 23
de dezembro de 2002°*. Atuam como corporacdes auto reguladoras, na

medida em que regulam a conduta das instituicées que nelas operam.

% A negociagdo podera também se fazer através de sistema eletronico, inclusive “por meio da rede
mundial de computadores” (Instru¢cdo da CVM n° 380, 23 de 12 de 2002).
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Por sua vez, no mercado de balcdo estd constituido o conjunto das
operagdes de mercado secundario realizadas fora da Bolsa de Valores,
porém com a intermediacdo de instituicdes financeiras. A Lei n°
6.385/1976, em seu artigo 2°, 83°, inciso IV*°, faz a distincdo do mercado
de balcdo “organizado” para 0 “ndo organizado”, isto €, no primeiro
modelo, que esta disciplinado na Instrucdo CVM n° 461, de 23 de outubro
de 2007, hd uma entidade com finalidade especifica de manter um sistema
adequado de negociacdes onde sdo centralizadas as operagdes de titulos e
valores mobiliéarios, enquanto que no segundo ndo ha maior transparéncia

dos negdcios realizados com a intermediacéo de instituicdes financeiras®®.

E como isso se enquadra para os Criptoativos? Poderiam se adequar
aos critérios requeridos por tal mercado? Como foi visto anteriormente, ha
um tipo de token que possue finalidade semelhante a dos valores
mobiliarios. Dessa forma, tera que se adequar a legislacbes especializadas
vigentes e serem regulado e fiscalizado por Orgdos e instituicdes

competentes.

Contudo, como enquadrar os procedimentos da emissdo de
Criptoativos com o mercado de capitais? A forma inicial que se constata
para eles sdo os 1.C.O. (Initial Coin Offering)®’, uma forma semelhante aos
I.P.O. (Initial Public Offering)®® e com as Ofertas Publicas de Aquisicdo de

Acdes (O.P.A.), existindo também a forma de mineracdo®® dos Criptoativos,

55 Art. 2° So valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei(...) §3° Compete a Comissio de
Valores Mobiliarios expedir normas para a execucdo do disposto neste artigo, podendo:(...) IV-
estabelecer padr@es de clausulas e condi¢des que devam ser adotadas nos titulos ou contratos de
investimento, destinados & negociacdo em bolsa ou balcdo, organizado ou ndo, e recusar a
admissdo ao mercado da emissdo que ndo satisfaca a esses padrdes.

% EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regime juridico. 3? ed. rev. e amp., Rio de
Janeiro: Renovar, 2011.

57 1.C.0O sera abordado mais detalnadamente no capitulo seguinte.

%8 |.P.O — InitialPublicOffer, refere-se as ofertas mediantes as quais uma companhia fechada
acessa 0 mercado pela primeira vez, promovendo a distribuicdo publica de valores mobiliarios
desua emissdo. No entanto, as consideragdes aplicam-se tanto as ofertas iniciais, quanto aguelas
realizadas por companhias que ja tenham os valores mobiliarios de sua emissdo admitida a
negociagdo no mercado. Conceito elaborado pelo professor Nelson Eizirik em seu livro. EIZIRIK,
2011, p. 139.

%9 Os passos para realizacdo de mineragdo de Criptoativos estdo exemplificados no Princetonbook
da seguinte forma:“Tobe a Bitcoinminer, youhavetojointheBitcoin network andconnecttoother
nodes. Once you’re connected, there are six tasks to perform:



35

em que os préprios usuarios adquirem os tokens através do proprio sistema.
E como se da no mercado secundario? Qual a relacdo das Exchanges nesse

procedimento?

1. Listen for transactions. First, you listen for transactions on the network and validate them by
checking that signatures are correct and that the outputs being spent haven’t been spent before.

2. Maintain block chain and listen for new blocks. You must maintain the block chain. You start
by asking other nodes to give you all of the historical block that are already part of the block chain
before you joined the network. You then listen for new blocks that are being broadcast to the
network. You must validate each block that you receive — by validating each transaction in the
block and checking later in this section.

3. Assemble a candidate block. Once you gave an up-to-date copy of the block chain, you can
begin building your own blocks. To do this, you group transactions that you heard about into a
new block that extends the latest block you know about. You must make sure that each transaction
included in your block is valid.

4. Find a nonce that makes your block valid. This step requires the most work and it’s where all
the real difficulty happens for miners.

5. Hope your block is accepted. Even if you find a block, there’s no guarantee that your block will
become part of the consensus chain. There’s bit of luck here; you have to hope that other miners
accept your block and start mining on top of it, instead of some competitor’s block.

6. Profit. If all other miners do accept your block, then you profit” At the time of this writing in
early 2015, the block reward is 25 bitcoins which is currently worth over $6,000. In addition, if
any of the transactions in the block contained transactions fees, the miner collects those too. So far
transaction fees have been a modest source of additional income, only about 1% of block
rewards.”



CAPITULO 4 - CONCEITUACAO DO I.C.0. COM SUAS
SEMELHANCAS E DIFERENCAS COM O I.P.O.

4.1. DEFINICAO

De certa forma, o nome dado para a referida oferta publica de
moedas foi inspirado no conhecido nome do I.P.O., visto que n&o restam
duvidas sobre a enorme semelhanca da grafia dos nomes em tela. Uma
jogada de marketing um tanto quanto perigosa, pois para a concepgéo de
uma oferta pablica de acdes € necessario passar por alguns requisitos
burocraticos, fiscais e regulamentares, e, caso ndo respeitado, 0s respectivos
orgdos e instituicbes reguladoras serdo acionados para barrar com sua

oferta.

Primeiramente, antes de classificar o 1.C.O., precisa-se entender seu
paradigma. O L.P.O., ou as ofertas publicas de aquisicdo de acbes em
ambito geral, trata-se de uma proposta oferecida a um namero indefinido de
investidores para realizacdo da compra de acdes de determinada espécie ou

classe que estdo sendo emitidas.

Como conceitua 0 Modesto Carvalhosa “uma declaracdo unilateral
de vontade, tendo efeitos vinculantes por si mesma, e criando obrigacdes
para o ofertante, mesmo que o contrato cuja realizacdo se almeja ndo venha

a existir’’®,

As O.P.A.s podem ser classificadas de diversas formas dependendo
da faculdade outorgada ao ofertante, seja constituida de forma obrigatoria

ou voluntaria.

Nas ofertas publicas obrigatdrias, o ofertante é obrigado, por forca da

lei, a proceder a oferta publica como requisito suspensivo, resolutivo ou

80 CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Oferta plblica de aquisicdes de acdes. Rio de
Janeiro: IBMEC, 1979. p. 19.
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prejudicial para concretizacdo de determinada operacdo. Como esté listado
na Instrucdo CVM n° 361, e na Lei 6.404/76, ha trés modalidades de OPA
obrigatorias, cada uma portando uma destinacdo e objeto distinto: (i) OPA
para cancelamento de registro de companhia aberta, ou como também é
conhecida para “fechamento de capital”, exposta no artigo 4°, 84°, da Lei
6.404/1976; (ii) OPA por aumento de participacdo acionaria, por forca do
artigo 4°, 86° da Lei 6.404/1976; e (iii) OPA por alienacdo de controle
acionario, por forca do artigo 254-A da Lei 6.404/1976°,

Ha também a possibilidade de realizacdo de OPA em caso de saida
da companhia do segmento de Novo Mercado da Bolsa de Valores, com
exigéncia de os acionistas titulares de mais de 1/3 (um terco) das acfes em
circulagéo, ou percentual maior definido no estatuto social, deveréo aceitar
a O.P.A. ou concordar expressamente com a saida do segmento sem efetuar

a venda das a¢des®?.

E possivel ainda estabelecer uma O.P.A. nos casos em que esteja

previsto no estatuto social uma clausula que caso um dos acionistas atinja

61 Como fora listado, os referidos artigos sdo respectivamente: “Art.4° - Para os efeitos desta Lei, a
companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou nao
admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios (...) 84° O registro de companhia aberta
para negociacdo de a¢Bes no mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora de
aces, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular
oferta publica para adquirir a totalidade das a¢fes em circulagdo no mercado, por preco justo, ao
menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com base nos critérios adotados de
forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a
preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo das
acdes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no
art.4°-A (...) 86° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir as ac¢des da
companhia aberta sob seu controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada
espécie ou classe de acdes a porcentagem que, segundo normais gerais expedidas pela Comissao
de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de mercado das a¢Bes remanescentes, sera obrigado a
fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do 84°, para aquisicdo da totalidade das
acOes remanescentes no mercado.”.

“Art. 254-A A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderé ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por ac@o com direito a voto, integrante do bloco de controle.”

62 Definicdo retirada do site BM&FBOVESPA. Segmentos de listagem. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/novo-mercado/>.
Acessado em: 22 mai. 2019.
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um percentual estipulado de agdes, este tera obrigacdo de fazer uma oferta

publica.

E as ofertas voluntarias, por sua vez, sdo oferecidas a critério
exclusivo do emissor, que realiza tal operacdo com finalidade que escolheu.
Ha exposto na Lei n°® 6.404/1976 duas modalidades de ofertas voluntarias:
(i) O.P.A. para aquisicéo de controle de companhia aberta, que trata o artigo
257 da Lei 6.404/1976; e (ii) O.P.A. concorrente, que é formulada por um
terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele vinculada, e que tenha por
objeto acBes abrangidas por O.P.A. ja apresentada para registro perante a
CVM, ou por O.P.A. ndo sujeita a registro cujo edital ja tenha sido

publicado®, fundamentacédo exposta no artigo 262 da Lei n° 6.404/1976%,

Caso ocorra uma oferta publica que ndo tenha sido registrada
previamente na CVM, ou sem a divulgacdo das informacdes ao publico,
pode ocasionar em algumas sancgdes previstas nas esferas administrativa,

civil e penal.

Na esfera administrativa no primeiro momento a CVM, identificando
a oferta pablica ndo registrada, considerada fraudulenta ou ilegal, ou esteja
se anunciando em condicdes diversas ao registro, determinara a sua

suspensdo ou cancelamento®.

Ocorrera na esfera civil a nulidade de subscricdo dos valores
mobiliarios emitidos publicamente sem o prévio registro na CVM ou sem a
correta prestacdo e divulgacdo das referidas informacdes requeridas. E, a
companhia e seus administradores irdo ser responsaveis pelos prejuizos

causados aos subscritores®s.

83 Art. 2°, VI, da Instrucdo da CVM n° 361.

64 Referidos artigos apresentados: Art. 257 — A oferta publica para aquisicdo de controle de
companhia aberta somente podera ser feita com a participacéo de institui¢do financeira que garanta
cumprimento das obrigacdes assumidas pelo ofertante.

Art. 262 A existéncia de oferta publica em curso ndo impede oferta concorrente, desde que
observadas as normas desta Secao.

5 EIZIRIK, 2011, p. 175.

% Ibid., p. 176.
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E por fim, como exposto no artigo 7° da Lei n°® 7.492/1986°%, lei que
legisla sobre os crimes contra o sistema financeiro nacional, estabelece a
sancdo penal contra a conduta de quem emite, oferece ou negocia valores
mobiliarios sem o devido registro prévio junto a autoridade competente, ou
em condicOes divergentes das que constam no referido registro, ou que

estejam irregularmente registrados®®.

Conceituado o paradigma, resta definir e analisar o cabimento dos
I.C.0O. nessa esfera juridica. Primeiro, o que é a referida oferta publica de
moedas? Como o professor Francisco Mussnich, juntamente com Felipe
Thompson®, esclareceram que se trata de uma forma de captagédo publica
de recursos, com pagamentos em criptomoedas (em Bitcoin na maioria dos
casos conhecidos), tendo como contrapartida ao investidor a emissdo de

tokens do referido Criptoativo ofertado.

Como também esta conceituado no artigo do Lawrence Lundy, Jamie

Burke, e Aron van Ammers’?:

A network token presale or initial coin offering (ICO) is an event in a project that
uses cryptographic tokens where part of its token pool is exchanged for money,
typically Bitcoin, to a community of developers and early adopters. Examples
include Ethereum. The DAQO, and Mastercoin (now Omni). The terminology is
still fluid, as these tokens are also referred to as appcoins or just ‘coins’. ICO is
now a popular term, in part because it’s more marketable than ‘token crowdsale’
or ‘network token presale’. Sometimes the term ‘crypto-equity’ is also used to
describe the tokens provided.

57 Como disposto no artigo 7° da Lei n°7.942/1986: Art.7 — Emitir, oferecer ou negociar, de
qualquer modo, titulos ou valores mobiliarios: | — falsos ou falsificados; Il — sem registro prévio de
emissdo junto & autoridade competente, em condicfes divergentes das constantes do registro ou
irregularmente registrados; 111 — sem lastro ou garantia suficientes, nos termos da legislagéo; 1V —
sem autorizagdo prévia da autoridade competente, quando legalmente exigida. Pena — Recluséo, de
2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.

88 EIZIRIK, 2011, p. 177.

8 ECOA-PUC-Rio. Palestra ministrada pelo Francisco Mussnich e Filipe Thompson em 20 de
dezembro de 2017. Disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=TqqSOKtDYvQ>.
Acesso em: 13 abr. 2019.

0 LUNDY-BRYAN, Lawrence et al. All You Need to Know About Initial Coin Offerings.
Disponivel em:  <https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9aablc6ab2ff46d9a2696895ac71f176/b9f1fc94b86
d42e3a3346efa57e0ff32/2?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblock%40c6th6211ee604e
1d9e6907231ba9feb2>. Acesso em: 13 abr. 2019.
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Originally a token presale was designed to raise capital to pay for expenses
related to product development, in more recent examples, funds raised may also
be used for a mix of functions including but not limited to legal, sales or
marketing. The key benefits to the creators of a network using a token presale are
to jumpstart the initiative by providing early liquidity to participants and to
incentivise developers. Typically details of the crowdsale will be provided
including how the collection of funds will occur, the coin distribution, the escrow
used, the rate of the native token compared to Bitcoin or other cryptocurrencies,
and how the tokens will be produced and used.

A CVM, por sua vez, ja se manifestou algumas vezes a respeito do
tema. Em um FAQ da CVM publicado em 16 de novembro de 20177%, a

douta instituicdo proferiu que:

1. O que séo Initial Coin Offerings?

r. Podem-se compreender os ICOs como captacdes publicas de recursos, tendo
como contrapartida a emissao de ativos virtuais, também conhecidos como tokens
ou coins, em favor do publico investidor. Tais ativos virtuais, por sua vez, a
depender do contexto econdmico de sua emissdo e dos direitos conferidos aos
investidores, podem representar valores mobiliarios, nos termos do art. 2° da Lei
6.385/76.

Os ICOs vém sendo utilizados como uma estratégia inovadora de captacdo de
recursos por parte de empresas ou projetos em estado nascente ou de crescimento,
muitos ainda em estado pré-operacional, o que enseja um componente de risco
por si so.

A inovacdo associada aos ICOs é oriunda de uma sequéncia de fatores. Primeiro,
por utilizar-se de meios exclusivamente digitais, essa forma de captacdo facilita a
captacdo de recursos de investidores a partir de qualquer localidade, mediante a
transferéncia de moedas virtuais ou moedas fiduciarias, com maior facilidade e
agilidade quando comparado as vias tradicionais.

Segundo, a “digitalizacao” da cadeia de processos operacionais costuma valer-se
de criptografia, programacdo logica, protocolos de rede de computadores
descentralizados e tecnologias de registro distribuido (“distributed ledger
tecnology - DLT”), 0 que em tese possibilita maior velocidade e precisdo de
registros.

L COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Initial Coin Offerings (ICOs). Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171116-1.html>. Acesso em: 16 mai. 2019.
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E, em um comunicado mais recente, a CVM definiu o ponto chave
da questdo da necessidade dos ICO’s serem fiscalizados pela referida

autoridade reguladora:

O que determina se uma operacdo de ICO estara ou ndo sujeita a regulamentacdo
do mercado de valores mobiliarios é a natureza dos ativos virtuais emitidos na
operacdo. Se os direitos caracterizam o ativo como valor mobiliario, a operacéo,
0s emissores e demais agentes envolvidos estardo obrigados a cumprir a
legislacéo e a regulamentacdo da CVM.

As ofertas de ativos virtuais que se enquadrem na definicdo de valor mobiliario e
estejam em desconformidade com a regulamentagéo serdo tidas como irregulares
e, como tais, estardo sujeitas as sancoes e penalidades aplicaveis.

A CVM alerta que, até a presente data, ndo foi registrada nem dispensada de
registro nenhuma oferta de tokens cujos direitos os caracterizam como valores
mobiliarios".

Em suma, a CVM pontua a necessidade do objeto, do token a ser
emitido pelo I1.C.O. em se enquadrar ou ndo na definicdo de valor
mobiliario para poder ser regulado pela instituicdo. Nao sendo necessario
realizar o registro do agente emissor nem do I.C.O. em si, se o token
ofertado for das outras categorias apresentadas neste trabalho, como por

exemplo o utility token.

Além da proximidade do nome e a maneira como é ofertado, outra
semelhanca entre o 1.C.O. e o I.P.O. se da na maneira em que 0 agente
emissor introduz sua oferta e fornece as informacdes relevantes para 0s

investidores em potencial.

Ao se referir ao 1.P.O., e demais ofertas publicas de aquisicdo de
acoOes, retrata-se a utilizacdo do “prospecto”, seja preliminar ou definitivo.
Trata-se de um conjunto de informacdes relativas ao agente emissor, cujo
conteldo provem do formulario de referéncia, dispostas em um documento
atualizado periodicamente pela companhia, e relativa a propria oferta, sendo

uma fonte de informacdo indispensavel para a tomada de decisdo dos

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Criptoativos. Série Alertas, Maio 2018, p. 4.
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investidores”, como esta disposta sua necessidade pela Instrucdo CVM n°

400, podendo citar a definicdo exposta no artigo 38 da referida Instrucao:

Art. 38 — Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a
instituicdo lider da distribuicdo, obrigatorio nas ofertas publicas de distribuicdo de
que trata esta Instrucdo, e que contém informagdo completa, precisa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo que os
investidores possam formar criteriosamente a sua decisdo de investimento.

Agora, no caso do I.C.O., trata-se de um documento de conceito
semelhante que é chamado de “whitepaper”. Preliminarmente tem a mesma
funcdo ao se comparar com um prospecto em uma oferta publica de acdes.
Nele estdo dispostas as informacdes do produto, do token a ser emitido, e,
na maioria do caso, ha certos detalhamentos da sua funcionalidade, da sua
plataforma e solucdo de problemas e casos que o uso do referido produto

fornece.

Dessa forma, ao comparar com as adequaces exigidas na Instrugéo
da CVM n° 400, hd uma série de fatores que estariam faltando para o
“whitepaper” poder se enquadrar como um documento valido de
informacdo para os investidores, como por exemplo os fatores de risco, o
gerenciamento de risco e controles internos, projecGes, destinacdo de
recursos, montante que pretende captar, condicdes especificas das ofertas,

como esta expresso no Artigo 39 da referida Instrugéo’.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Portal do Investidor. Oferta publica de
distribuicdo priméria e secundéria. Disponivel em:
<http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/ofertas/ofertas_publicas.html>. Acesso em:
17 mai. 2019.

74 Como consta exposto no artigo 39 da Instrugdo da CVM n° 400: Art. 39 — O Prospecto devera,
de maneira que ndo omita os fatos de relevo, nem contenha informagdes que possam induzir em
erro os investidores, conter os dados e informacgdes sobre: | — a oferta; Il — os valores mobiliarios
objeto da oferta e os direitos que lhes séo inerentes; 11l — o ofertante; IV — a companhia emissora e
sua situacdo patrimonial, econdmica e financeira; V — terceiros garantidores de obrigagdes
relacionadas com os valores mobilidrios objeto da oferta; e VI — terceiros que venham a ser
destinatarios dos recursos captados com a oferta. §2° - A CVM podera exigir do ofertante e da
emissora, inclusive com vistas a inclusdo no Prospecto, as informagdes adicionais que julgar
adequadas, além de adverténcias e consideracfes que entender cabiveis para a andlise e
compreensdo do Prospecto pelos investidores. § 3° - No caso de ofertas publicas que envolvam a
emissdo de valores mobiliarios para os quais ndo estejam previstos procedimentos, informagdes e
documentos especificos, a CVM poderd, a pedido dos interessados, estabelecer o contetido para o
respectivo Prospecto.
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Assim, torna-se claro as semelhancas e diferencas entre os dois
dispositivos. Que mesmo possuindo pontos em comum, ha diversos
aspectos exigidos pelos 6rgdos reguladores competentes para que o 1.C.O.

seja considerado uma oferta publica de agdes.

Dentro dessa discussdo, ha também movimentos para alterar tal
nomenclatura, defendendo o uso do termo T.A.O. (tokenized asset offering).
Uma forma mais favordvel de oferta de tais Criptoativos, incluindo
investidores institucionais e gestores de fundo, proporcionando uma maior

transparéncia’.

Contudo, referindo-se aos Criptoativos de maneira mais abrangente,
seja qual for a forma de sua oferta, encontra-se sua caracterizagdo muito
mais pelas maneiras em que eles estdo dispostos digitalmente, como “ativos
digitais tokenizados”, do que com a finalidade distante da esfera do
mercado de capitais, voltando-se, assim, somente para 0 conceito de bens,
de patrimonios. Visto que o0 uso deste software possui inGmeras
possibilidades de destinacdo. O que impossibilita a formacdo de uma
definicho em abstrato, sendo necessdria uma analise casuistica do
Criptoativo emitido, ja que seu conceito estd inerentemente ligado a sua

destinacdo.

Com isso, o Criptoativo é mais facilmente comparado com um
mercado de compra e venda de obras de arte, de bens fungiveis que
correspondem a um valor volavel no patriménio do titular do que estar

inserido em um dos mercados financeiros. Com a utilizacdo da permuta

75 Definicdo tirada a partir dos seguintes links:

KERKMANN, Jens. What is a Tokenized Asset Offering (TAO). Disponivel em:
<https://blockchainwelt.de/tokenized-asset-offering-tao/>. Acesso em: 18 mai. 2019.

PALLOTA, Christopher; MOLINARI, Vicent. Goodbye ICOs, Hello TAOs? How tokens Will
change in 2018. Disponivel em: <https://www.coindesk.com/goodbye-icos-hello-taos-tokens-will-
change-2018>. Acesso em: 18 mai. 2019.

MACY, Scot. WhatisAssetTokenization?. Disponivel em: <https://medium.com/security-token-
offering/what-is-asset-tokenization-2f0536e3e81c>. Acesso em: 18 mai. 2019.

BLOCKCHAIN APP FACTORY. Tokenized Assets Offering — Legally Compliant Asset-Backed
Tokens! Disponivel em:  <https://www.blockchainappfactory.com/tokenized-asset-
offering#utm_source=Medium&utm_medium=Blog&utm_campaign=vignesh>. Acesso em: 18
mai. 2019.



44

para realizagdo de compra e venda de bens e servicos através do uso dos

tokens.



CAPITULO 5 - ENTIDADES REGULADORAS E
FISCALIZADORAS DO BRASIL

5.1. Comisséao de Valores Mobiliarios

5.1.1. Atuacao

A fim de entender a discussdo dos Criptoativos inseridos no meio das
instituicdes e orgdos reguladores do mercado de capitais, e dos demais que
estejam inseridos, primeiramente é preciso entender as caracteristicas das
entidades que regem as regulacdes e fiscalizagGes. Primeiramente ira ser

trabalhado a Comissao de Valores Mobiliarios.

A CVM, como é definida pela Professora Norma Parente’®:

A CVM é a entidade integrante da administracdo publica indireta responsavel
pela regulacéo e fiscalizacdo do mercado de capitais brasileiro. Foi instituida pela
Lei 6.385, de 07.12.1976 (Lei da CVM), e possui natureza juridica de autarquia
federal especial, vinculada ao Ministério da Fazenda. Como observado acima,
essa vinculacdo ndo significa subordinacdo hierdrquica, mas sim sujei¢cdo ao
cotrole ministerial no que tange ao cumprimento das finalidades que justificaram
a criacdo da CVM.

Nesse sentido, a CVM tem como mandato principal o estimulo a formacdo de
poupanga e ao investimento em valores mobiliarios, a promo¢do do
desenvolvimento e a eficiéncia do mercado, bem como a protecdo dos
investidores contra fraudes e praticas irregulares.

Também tem a funcgdo de fiscalizar o mercado de capitais, nos termos previstos
pela Lei 6.385/1976, mas compete ao Banco Central do Brasil a fiscalizacdo do
mercado financeiro e de capitais ndo incluidos na competéncia prevista na
referida lei.

Para que a CVM pudesse exercer suas funcdes de maneira independente e
cumprir com o seu mandato legal, a Lei da CVM conferiu-lhe as seguintes
caracteristicas: (i) personalidade juridica e patriménio préprios; (ii) autoridade
administrativa independente; (iii) auséncia de subordinacdo hierarquica; (iv)
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes; e (v) autonomia financeira e
orcamentaria.

8 PARENTE, 2016, p. 90.
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Dessa forma, caberia a CVM a tarefa de regular e fiscalizar os
Criptoativos que teriam caracteristicas de valores mobiliarios. Contudo,
antes de criar um “sandbox”’’ do caso em questdo, é necessario gerar uma
massa critica sobre o assunto, uma vez que “ a extraordinaria rapidez com
que se desenrolam os fatos da vida econémica e financeira dificilmente

pode ser acompanhada pela edi¢do de normas reguladoras™’®,

Em se tratando de sandbox, a CVM ja se manifestou sobre o tema no

Relatério Semestral Julho — Dezembro de 20177° na seguinte forma:

A respeito do sandbox ha duas consideraces centrais: 1) pros e contras de um
sandbox e 2) real necessidade de um sandbox considerando as dispensas ja
contempladas nas Instrugdes CVM.

Quanto ao primeiro aspecto, 0s proés e contras de um sandbox, a ténica comum é
considera-lo uma panaceia, uma solucdo para todos os problemas relacionados a
fintech em geral e a blockchain em particular.

Trata-se, sem ddvida, de uma abordagem progressista adotada por alguns
reguladores, com potencial de fomento a inovacdo e de aproximacdo entre
reguladores e regulados. No entanto, para que um programa de sandbox seja bem
sucedido, ndo basta sua criacdo através de dispositivos legais. Ha que existir real
disponibilidade de pessoal qualificado, de infraestrutura tecnoldgica e de apetite
por inovacdo por parte dos reguladores, de modo que os ambientes de testes
pretendidos possam, de fato, gerar conhecimento e aprimorar 0 regime
regulatério aplicavel.

(...) Quanto ao segundo ponto, as areas técnicas se posicionaram no sentido de
gue ndo haveria real necessidade de um sandbox dadas as dispensas ja
contempladas nas Instru¢cbes CVM. Empreendedores e projetos que pretendam
desempenhar atividades regulamentadas pela CVM poderiam, portanto, formular

70 Sandbox é um termo apropriado da computagdo. A ideia, em tal contexto, é bem semelhante
ao de criar uma maquina virtual (virtualizacdo), e assim proteger o restante do sistema de
potenciais danos causados em decorréncia da execucdo de determinadas aplicacfes no ambiente do
Sandbox. Ou seja, trata-se de forma bastante eficaz de testar sistemas considerados ndo seguros,
mas sem isso comprometer o sistema operacional da maquina. Conceito visto no artigo:
FEIGELSON, Bruno. Sandbox: o futuro da regulagdo. No Brasil, o instituto vem ganhando forga.
Disponivel em: <https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/regulacao-e-novas-tecnologias/sandbox-o-futuro-da-regulacao-15012018>. Acesso
em: 20 mai. 2019.

8 ABRAO, 2018, p. 297.

 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Supervisdo Baseada em Risco. Relatério
Semestral. Julho, Dezembro 2017. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_Semestr
al_julhodezembro_2017.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2019.
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pedidos justificados de dispensa & CVM para ajustar as regras postas a realidade
das inovacdes(...).

Dentre os casos centrais de dispensas ja previstas que poderiam ser pleiteadas,
foram mencionadas as dispensas da Instrugdo CVM n° 461/07, que disciplina os
mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Ao estabelecer as regras aplicaveis as entidades administradoras de mercado
organizados de valores mobiliarios, o art. 9°, 84° dessa Instrucdo prevé que o
Colegiado da CVM podera dispensar a observancia de requisitos de estrutura,
organizacdo e funcionamento de entidade administradora, desde tais requisitos
ndo sejam compativeis com a estrutura ou a natureza do mercado a ser
administrado pela entidade, ou as finalidades visadas com a imposicdo de tais
requisitos sejam alcancados por mecanismos alternativos adotados pela entidade.

Uma dispensa desta espécie poderia ser pleiteada por uma Exchange de moedas
virtuais que pretendesse listar em seus ambientes de negociagdo tokens, moedas
ou ativos digitais que tenham caracteristicas de valores mobiliarios. N&o se trata
de uma situacdo trivial, seria necessario um trabalho conjunto intenso do
demandante e da CVM para ajustar as exigéncias da Instrucdo a realidade das
exchanges de moedas virtuais, até mesmo porque algumas infraestruturas de
mercado consideradas atualmente indispensdveis ao mercado de capitais (e.g.
sistema de liquidacdo, compensacdo e custddia) podem se tornar obsoletas ou
desnecessarias no contexto das tecnologias de registro distribuido (Distributed
Ledger Technologies, ou DLT).

No mesmo relatorio, a CVM retrata a situacdo de regulamentacéo

das questdes do 1.C.O.s e do mercado de moedas virtuais no seguinte modo:

(c) Negociagdes secundarias de tokens emitidos em ICOs.

Foram revisitadas as orientagdes publicadas pela CVM nos casos de negociagdo
secundaria de tokens que apresentassem caracteristicas de valores mobiliarios,
enfatizando a obrigatoriedade de cumprimento de regras aplicaveis a emissores
de valores mobiliarios e a negociagdo secundaria em mercados regulamentadores
de valores mobiliarios.

(d) Criagdo de regulamentacdo especifica para os agentes de mercado de moedas
virtuais.

Informou-se ao consulente que ndo havia projeto em andamento na CVM
destinado a criar regulamentacdo especifica para os agentes do mercado de
moedas virtuais, mas que tanto a CVM como o Banco Central do Brasil estavam
acompanhando de perto o desenvolvimento desse mercado.
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Assim, percebe-se que a CVM ndo planeja, por enquanto, criar uma
regulamentacdo e nem estabelecer o uso de sandbox sobre os Criptoativos,
ja que ao primeiro momento estdo analisando o desenrolar da questdo a fim
de criar um melhor entendimento sobre o tema. Pois, como se trata de algo
muito novo, elaborar uma regulamentacdo voltada a essas questdes poderia
extinguir e/ou reduzir o desenvolvimento dessa &rea.Tal tese se manteve

nos relatérios semestrais subsequentes.

Mesmo com a criacdo de sandbox, que ja € um método de regulacédo
mais maleavel, seria dificil estabelecer normas que impedissem o
desenvolvimento do produto, visto que falta contato dos érgaos reguladores

com o tema em debate.

No Brasil ocorreram poucos casos e manifestagdes das autoridades
regulamentadoras sobre o tema, o que fornece uma certa inseguranga tanto
para os investidores, quanto para os empreendedores e para as proprias

autoridades.

Um dos poucos casos que aconteceram sobre tal questdo dentro da
CVM foi sobre o NiobiumCoin. Tal criptomoeda tinha como objetivo ser
adquirido somente por meio de Bitcoins ou “Ethereuns” e ndo ha qualquer
direito de remuneracdo aos seus adquirentes, ainda que haja expectativa de
lucro. Os titulares desse ativo poderdo utiliza-lo somente para pagar
servicos contratados na plataforma de negociacédo de criptomoedas da Bolsa
de Moedas Digitais Empresariais de Sdo Paulo (Bomesp)®, quando ela for

desenvolvida e implementada®’.

8 Bomesp trata-se de um tipo de “Bolsa de Valores” de criptomoedas, tal entidade funciona como
um marketplace de moedas digitais, exclusivamente emitidas pelo mercado corporativo. Tal
empresa utiliza da emisséo de criptomoedas, através dos 1.C.O.s de diversos criptoativos, tendo
como “moeda base” de troca a NiobiumCoin. Tal defini¢do foi tirada do artigo: MI0ZZ0O, Jilia.
Como funcionam os ICOs da Bomesp, primeira bolsa de criptomoedas empresariais no Brasil.
Disponivel em:  <https://mww.infomoney.com.br/negocios/inovacao/noticia/7330885/como-
funcionam-icos-bomesp-primeira-bolsa-criptomoedas-empresariais-brasil>. Acesso em: 20 mai.
2019.

Disponivel em: <https://www.bomesp.org/quem-somos>. Acesso em: 20 mai. 2019.

81 Tal definigéo esta no artigo da DE GOBBI, Thais. Colegiado da CVM confirma decisdo sobre o
NiobiumCoin. Disponivel em: <https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-
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O <caso em tela estd caracterizado no Processo SEI
19957.010938/2017-13 — Caracterizacdo de 1.C.O. como oferta de valor

mobiliario®?:

Trata-se de relato apresentado pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios —SRE a respeito de eventual caracterizacdo da criptomoeda ou token
denominada Niobium Coin (“Niobium™) como valor mobiliario e a consequente
atracdo da competéncia da CVM em relacdo a sua pretendida oferta inicial de
distribuicdo (Initial Coin Offering — 1CO).

Inicialmente, a area técnica instaurou processo para verificar se a ICO da
Niobium, divulgada nos websites https://niobiumcoin.io/ e http://bomesp.org/,
relativa as atividades da denominada Bolsa de Moedas Digitais Empresariais de
Séo Paulo — BOMESP, representaria uma oferta pablica de valores mobiliérios.

Em sua analise, a SRE concluiu que a Niobium ndo poderia ser caracterizada
como valor mobiliario nos termos do art. 2°, IX, da Lei n° 6.385/76, notadamente
em razdo de ndo haver remuneracdo, participacdo ou parceria oferecidas aos
investidores, conforme o Memorando n° 92/2017-CVM/SRE/GER-3.

Adicionalmente, a SRE realizou consulta a Procuradoria Federal Especializada
junto a CVM - PFE/CVM. Em concluséo, o parecer juridico seguiu em linha com
a manifestacdo da area técnica, a saber: “corrobora-se 0 entendimento da SRE,
(...) no sentido de que o Niobium constitui um utilitytoken e, portanto, ndo possui
a natureza juridica de valor mobiliario na feicdo de Contrato de Investimento
Coletivo. Face ao exposto, sua oferta publica ndo atrai a competéncia da CVM de
sorte a gerar a edi¢do de uma stop order, cabendo ao publico investidor avaliar 0s
riscos acentuados de aquisicdo de um ativo que ndo encontra correspondéncia no
PIB, carecendo de regulamentacdo quer por parte da CVM, quer pelo Banco
Central do Brasil — BACEN, nos termos do Comunicado N° 31.379, de 16 de
novembro de 2017 e da Nota divulgada pela CVM em 11.10.2017”.

Em reunido de 09.01.2018, a SRE apresentou ao Colegiado suas conclusfes sobre
o tema. Iniciada a discussdo, o Colegiado requereu a realizagdo de diligéncias
adicionais, visando ao aprofundamento da analise. Em nova manifestacdo, a SRE
prestou o0s esclarecimentos solicitados pelo Colegiado e manteve o
posicionamento no sentido de que o Niobium ndo poderia ser caracterizado como
valor mobiliario.

O Colegiado acompanhou a manifestacdo da area técnica, consubstanciada no
Memorando n° 19/2017-CVM/SER, complementando pelo Memorando n°
7/2018-CVM/SRE/GER-3, no sentido de que a criptomoeda ou utility token

juridica/publicacoes-ij/bancario-seguros-e-financeiro-ij/colegiado-da-cvm-confirma-decisao-
sobre-o-niobium-coin>. Acesso em: 20 mai. 2019.

8 BRASIL. SRE. Reg. n° 0888/18. Caracterizacdo de ICO como oferta de valor mobiliério -
PROC. SEI 19957.010938/2017-13. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180130_R1.html>. Acesso em: 20 mai. 2019.
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Niobium Coin, nos estritos termos em que foi apresentada 8 CVM até esta data,
ndo se caracterizada como valor mobiliario, razdo pela qual a CVM ndo teria
competéncia em relagdo a sua pretendida oferta inicial de distribuicdo (Initial
Coin Offering — ICO).

No entanto, o Colegiado ressaltou que essa decisdo circunscreve-se a analise da
Niobium Coin, e em nada impacta a atuagdo desta Autarquia em relacdo a ofertas
qgue envolvam produtos que, independentemente de sua denominacgdo, Ssejam
caracterizados como valores mobiliarios. O Colegiado ressaltou, por fim, que
plataformas de negociagdo constituidas para negociar, ainda que de forma ndo
exclusiva, valores mobiliarios devem verificar se estdo sujeitas a legislacdo
brasileira e a regulacéo editada pela CVM. (grifou-se)

Nos referidos Memorandos n°® 19/2017 — CVM/SRE e n°® 7/2018-
CVM/SRE/GER-3%, constata 0 enquadramento do Niobium da seguinte

forma:;

1. O presente processo foi instaurado a fim de verificar se a "Initial Coin
Offering" ("ICO") da criptomoeda denominada NiobiumCoin ("Niobium'),
relativa as atividades da denominada Bolsa de Moedas Digitais Empresariais de
S&o Paulo - BOMESP ("Bomesp™), representava uma oferta pablica de valores
mobiliarios e, desta forma, estaria sob a competéncia da CVM. 2. Apds a analise
do caso (descrita no Memorando n°® 92/2017-CVM/SRE/GER-3 - doc. SEI n°
0405609), inclusive tendo sido obtida manifestacdo da pessoa responsavel pelo
ICO, a SRE entendeu que o Niobium ndo poderia ser caracterizada como valor
mobiliario, afastando a competéncia da CVM em relacdo a sua oferta. 3.
Adicionalmente, foi solicitada a manifestacdo da Procuradoria Federal
Especializada da CVM sobre a questdo. A PFE, através do Parecer n.
00151/2017/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e dos Despachos n. 00190/2017/GJU
- 2/PFE-CVM/PGF/AGU e n. 00708/2017/PFE - CVM/PFECVM/PGF/AGU
(doc. SEI n° 0413729), corroborou o entendimento da SRE, "no sentido de que o
Niobium constitui um utility token e, portanto, ndo possui a natureza juridica de
valor mobiliario na feicdo de Contrato de Investimento Coletivo" e "sua oferta
publica ndo atrai a competéncia da CVM de sorte a gerar a edicdo de uma stop
order". 4. Sem prejuizo do exposto, tendo em vista (i) a crescente ado¢do de
estruturas de 1ICO no mundo todo e a intengéo de sua realizacdo no Brasil, (ii) o
fato de que vaérios ICOs envolvem utility tokens, bem como (iii) o carater
institucional da questdo (discussdo sobre a eventual competéncia da CVM em
relagdo a ICOs de utility tokens), sugiro o encaminhamento do presente processo
ao Colegiado, para dar ciéncia dos entendimentos aqui exarados e, caso Seus
membros entendam pertinente, proporcionar a oportunidade de discussdo sobre o
tema.

8 RAWET, Dov. Memorando n° 19/2017 — CVM/SRE. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180130/088818_Manifestacao
SRE.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2019.

CAMARGO, Rodrigo de S. V. et al. Memorando n° 7/2018. CVM/SRE/GER-3. Disponivel em:
<http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180130/088818 _Manifestacao
SRE.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2019.
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[..]

representantes do FinTech Hub apresentaram algumas consideracfes sobre o caso
concreto, as quais podem ser segmentadas em duas vertentes: i. foram citadas
supostas divergéncias entre as informagdes colhidas no processo e outras
disponiveis ao publico em redes sociais mantidas em nome da BOMESP e
Niobium Foundation e ii. interpretacdo do conceito de valor mobiliario previsto
no inciso 1X do art. 2° da Lei 6385/76. 5. Diante da eventual inconsisténcia das
informacfes constantes no processo, as quais subsidiaram as manifestacGes da
SRE bem como da PFE a respeito da ndo caracterizacdo do Niobium enguanto
valor mobiliario, o Colegiado retirou de pauta a apreciacdo do presente processo,
solicitando diligéncias adicionais. 6. A SRE procedeu novamente a verificacdo
das paginas de Facebook e Youtube relacionadas a BOMESP e Niobium
Foundation bem como dos apontamentos obtidos junto ao representante do
FinTech Hub, citados na reunido do Colegiado, em especial: a) Video divulgado
no Facebook da Niobium Foundation em 06.12.2017 no qual o representante da
BOMESP afirma que o Niobium seria classificada como uma "Gold Coin"; b)
Post Facebook da Niobium Foundation em 10.11.17 citando regras de governancga
definidas no “smartcontract” da BOMESP e c) Post Facebook da Niobium
Foundation em 20.10.17 citando recebimento de "dividendos [...] distribuidos
com inteligéncia aos seus investidores de acordo com suas apostas”. 7. Cabe
pontuar que, especificamente em relacdo aos dois Gltimos topicos, verificou-se
que em uma leitura contextualizada dos mesmos, juntamente a manifestacdo da
BOMESP (doc. SEI n° 0405480), ndao prosperam as alegadas divergéncias
informacionais. Isto porque: i. a referéncia a dividendos associa-se a remuneragéo
que podera ser obtida em algumas das "Colorfull Coins" cujos 1COs, no futuro, 0s
desenvolvedores esperam que sejam realizados através da BOMESP; ao passo em
que ii. as regras de governanca dizem respeito aos parametros estabelecidos em
smartcontracts registrados na rede blockchain "Ethereum™ o0s quais governarao as
funcionalidades e a operacdo da BOMESP, caracterizada como uma Organizacdo
autébnoma descentralizada ou DAO. 8. Néo obstante tal constatacdo, novo Oficio
foi encaminhado a BOMESP solicitando pontualmente manifestacdo em relacdo
as questdes citadas no paragrafo 6°, Oficio n° 2/2018 /CVM/SRE (doc. SEI n°
0418417), ainda em 09/01/2018. 9. Em 11/01/2018 foi apresentada a
manifestacdo (doc. SEI n° 0420849) em atencdo ao Oficio citado, da qual
destacam-se 0s seguintes trechos: [..] apesar de ter utilizado o vocébulo
governanga, o fez de forma atécnica e equivocada [...] A real intengdo da frase foi
informar que a BOMESP tera uma reserva de Niobiuns em sua posse, a ser
utilizada como Utility Token na sua plataforma. E esse o sentido que o
documento da ao termo governanga ainda que tal termo destoe do significado
usualmente aplicado a ele, principalmente no ambito do direito societario e do
mercado de capitais. [...] o fato de poder ser classificada, sob esse angulo, como
uma "goldcoin”, ndo faz com que deixe de ter as caracteristicas que a
identifiquem como um Utility Token conforme, inclusive, é peremptoriamente e
imediatamente afirmado em sequéncia: "... ela vai ser uma moeda de utilidade
dentro da bolsa. Assim, o conceito (fluido) de "goldtoken™ ndo se limita a Tokens
gue possam ser consideradas, ainda que em tese, valores mobiliarios ou
equiparados. A efetiva analise deve se pautar - - como ja inclusive analisado pela
area técnica - na presenca dos requisitos legais para tanto. E, conforme ja
anteriormente esclarecido, ao adquirente do Niobium ndo e prometido nenhum
ganho, lucro ou participacdo; mas apenas a aquisi¢do de um ativo que podera ter
uma utilidade especifica quando da implementacdo futura da BOMESP. Nesse
ponto, trata-se de infeliz manutencdo, por parte da equipede marketing, ao
misturar, equivocadamente, as possiveis funcionalidades que os smartcontracts
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podem conferir a uma criptomoeda, como a propria Niobium. Entretanto, mais
uma vez, é importante nos limitarmos ao que esta explicito no White Paper -
documento que efetivamente regula a emissdo em questdo. O Niobium néo
conferira qualquer remuneracdo aos seus detentores, a qualquer titulo, incluindo a
titulo de dividendos. 10. Tendo em vista as apuraces realizadas, acima descritas,
entendemos conveniente o retorno do presente processo ao Colegiado, com relato
pela SRE, sendo certo que o debate sobre possiveis interpretacdes divergentes
daquela manifestada no &mbito deste processo pela area técnica, corroborada pela
PFE, é pertinente aquele forum. 11. Cabe entretanto, consignar no presente
memorando algumas consideracdes sobre a possibilidade de que a obtencdo de
lucro, advindo da expectativa de valorizagdo dos Niobiums, seja caracterizada
como o "direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive
resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros”, conforme previsto no inciso IX do art. 2° da Lei
n°® 6385/76. 12. Notadamente citam-se aqui o0s aspectos do instrumento
relacionados: i. ao limite da quantidade emitida destes tokens; bem como ii. ao
fato de que tais tokens serdo utilizados em uma plataforma que seréd desenvolvida
a partir dos recursos levantados no seu 1CO, pelos desenvolvedores do projeto,
acarretando que seu valor de uso decorrera do bom andamento do projeto. Tais
aspectos em conjunto poderiam sugerir a interpretacdo de que o instrumento
Niobium conferiria ao seu detentor o direito a remuneracdo advinda do esforco do
empreendedor, materializada na expectativa de valorizacdo destes. 13. Ainda que
esta seja uma compreensdao possivel, a qual inclusive encontra respaldo na
interpretacdo dada pela SEC no a&mbito da conceituacdo de Security no recente
caso da Munchee Inc.% ¢é importante observar que esta perspectiva foi
contemplada na andlise conduzida pela Procuradoria Federal Especializada da
CVM. Com efeito, afirmou a PFE em seu parecer que o conceito de security, em
nosso ordenamento juridico, foi positivado, adquirindo contornos legais que
limitam a sua configuracdo, de modo que, embora haja expectativa de lucro, o
instrumento em tela em principio ndo se enquadra na definicdo de CIC, a luz do
previsto no art. 2°, IX, da Lei 6.385/76.

Portanto, como se constatou, 0 Unico processo e contato que as
autoridades reguladoras e fiscais tiveram com Criptoativos, acabou néo

sendo enquadrado dentro do escopo da sua atuacao.

Houve mais um caso relevante a respeito de Criptoativos, em que a
CVM deu um stop order em um projeto de “minera¢dao” de Bitcoins. Nesse
caso, nao se refere a um experimento de oferta publica de Criptoativos no
Brasil, mas sim de uma tentativa de captacdo de investimento para compras
de participacdo de um grupo de investimento no qual tem como objetivo

realizar um aluguel de computadores que “minerariam” 0s Criptoativos.

8 Trata-se de um caso similar a analise do Niobium Coin pela CVM, s6 que a SEC entendeu de
maneira diferente da mostrada no caso em tela. Tal discussdo ir4 ser abordada posteriormente
nesse trabalho.
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Tal questdo trata-se de um contrato de investimento coletivo que
fornece direito de participagdo, uma parceria, uma remuneragao para 0S
investidores. Por se comportar como uma oferta pablica de valores
mobiliarios sem registro ou dispensa de registro na CVM, a autarquia

determinou a suspenséo do referido procedimento®.

Dessa maneira como a oferta pablica de Criptoativos pode ser
enquadrada? Como ndo ha uma Instrucdo ou lei especifica regulando tal
produto, eles terdo que ser enquadrados num primeiro momento em uma
norma ja estabelecida. Atualmente ha trés Instrugdes que mais se

aproximam de tal questéo.

A primeira, mais facilmente identificada e possivelmente a que
melhor enquadraria os casos de 1.C.O.s, € a Instrucdo da CVM n° 400, que
aborda a regral geral de ofertas publicas, a que alerta para a necessidade de
material publicitario, registro do emissor e da oferta, regras de conduta a ser
tomadas pelo emissor, entre outras coisas. O maior contraste seria a
imposicdo de um intermediario para estabelecer a aplicacdo da oferta, ja
que na concepc¢do dos Criptoativos é justamente cortar tais gastos. Contudo,
cabe salientar o caput do artigo 4° da referida instrucéo®, que seria possivel
que a CVM, respeitada as devidas proporcOes, dispensasse 0 registro ou
alguns requisitos das ofertas iniciais de Criptoativos que acontecerem no
Brasil, ja que se trata de um tema inovador e ndo ha maiores conhecimento

sobre sua aplicacao.

Em seguida héa a possibilidade de enquadrar o I.C.O. na Instrucdo da
CVM n° 476, que aborda sobre as ofertas com esforgos restritos. Devido ao
risco das operacdes, poderia juntar a necessidade de investidores

qualificados retratados na referida Instrugcdo. Contudo, tal instrucao

8 Conforme consta na Deliberagdo da CVM n® 785, de 19 de dezembro de 2017.

8 Art. 4° - Considerando as caracteristicas da oferta publica de distribuicio de valores mobiliarios,
a CVM poderd, a seu critério e sempre observados o interesse publico, a adequada informacéo e a
protecdo ao investidor, dispensar o registro ou alguns dos requisitos, inclusive divulgacdes, prazos
e procedimentos previstos nesta Instrucao.
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estabelece diversas limitagdes para a oferta (como por exemplo, 0 nimero

de investidores) e possui um rol exaustivo e exclusivo para qual é aplicado.

Por altimo, h& o possivel enquadramento na Instrugdo da CVM n°
588 que aborda sobre as ofertas de crowdfunding, como foi, por exemplo, o
caso da Kria mencionado anteriormente neste trabalho, que tem como
vantagem ser uma Opgao menos custosa para O emissor, pois permite a
divulgacdo de informagcfes em métodos menos elaborados, ja que ndo ha a
obrigagédo do prospecto, por exemplo. Contudo, tal instrugdo estabelece
limitacGes de receitas de emissores e da oferta, o que é uma dificuldade
bastante significativa para um bem com um valor tdo volivel quanto os
Criptoativos. S0 ha um ponto chave que impede a realizacdo dos 1.C.O.s
por essa Instrucdo que € a questdo do mercado secundario, que esta

expresso na norma a vedacdo de transferéncia do bem por investidores®’.

5.2. Banco Central do Brasil

5.2.1. Atuacao

Proximo agente regulador a ser analisado trata-se do Banco Central,
orgdo presente tanto no mercado de capitais, quanto na regulacdo e
fiscalizacdo da politica monetaria nacional, que expbe questdes relevantes e
que se relacionam para construcdo do conceito e das normas que regem e

regerdo as chamadas criptomoedas.

O Banco Central é definido por Nelson Abrdo como®:

O Banco Central do Brasil é uma autarquia federal, com personalidade juridica e
patrimdnio préprios, administrado por uma diretoria de cinco membros, sendo um
presidente, escolhidos pelo Conselho Monetario Nacional. De modo geral, cabe
ao Banco Central cumprir as prescricdes legais e as normas expedidas pelo
Conselho Monetério Nacional no que diz respeito a politica financeira.

8 Art. 28 — Na conducdo de suas atividades, as plataformas eletrénicas de investimento
participativo, seus sdcios, administradores e funcionérios ndo podem: [...] X — realizar atividades
de intermediacao secundéria de valores mobiliarios;

8 ABRAO, 2018, p. 71.
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Privativamente, compete-lhe emitir papel-moeda e moeda metalica nas condi¢Ges
e limites autorizados pelo Conselho Monetario Nacional; executar os servigos do
meio circulante; [...] E, em carater ndo privativo (outras instituicdes publicas
também poderdo fazé-lo), cabe ao Banco Central: entender-se, em nome do
Governo, com as instituicOes financeiras estrangeiras e internacionais; [...]
exercer permanentemente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais sobre
empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relagéo
as modalidades ou processos operacionais que utilizem (art. 11)%,

Em novembro de 2017, o Banco Central estabeleceu duas frontes de
comunicacao sobre os criptoativos, que na época ainda eram chamados de
moedas digitais. A primeira comunicacdo foi através do FAQ, que teve
como base normativa a Lei 12.865/2013%, que elaborou o conceito e

definiu o posicionamento que iria adotar frente a essa questao:

8 Artigo 11 da Lei 4.595/1964: Art. 11 — Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil:
| - Entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituicGes financeiras estrangeiras e
internacionais; 1l - Promover, como agente do Governo Federal, a colocacdo de empréstimos
internos ou externos, podendo, também, encarregar-se dos respectivos servicos; Il - Atuar no
sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de
cambio e do equilibrio no balango de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e
moeda estrangeira, bem como realizar operac@es de crédito no exterior, inclusive as referentes aos
Direitos Especiais de Saque, e separar 0os mercados de cdmbio financeiro e comercial; 1V - Efetuar
compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e empresas do Estado; V - Emitir
titulos de responsabilidade propria, de acordo com as condi¢des estabelecidas pelo Conselho
Monetério Nacional; VI - Regular a execucdo dos servicos de compensacdo de cheques e outros
papéis; VII - Exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas
que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em relagdo as modalidades ou processos
operacionais que utilizem; VIII - Prover, sob controle do Conselho Monetario Nacional, os
servigos de sua Secretaria.

% A Lei 12.865/2013 estabelece, entre outras coisas, competéncias impostas ao Banco Central
ilustradas em seus artigos 9° e 10° da seguinte forma: Art. 9 — Compete ao Banco Central do
Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional: | - disciplinar os
arranjos de pagamento; Il - disciplinar a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizagdo das
instituicdes de pagamento, bem como a descontinuidade na prestacéo de seus servicos; 111 - limitar
0 objeto social de instituicBes de pagamento; IV - autorizar a institui¢do de arranjos de pagamento
no Pais; V - autorizar constituicdo, funcionamento, transferéncia de controle, fusdo, cisdo e
incorporacdo de instituicdo de pagamento, inclusive quando envolver participagdo de pessoa fisica
ou juridica ndo residente; VI - estabelecer condices e autorizar a posse e 0 exercicio de cargos em
Orgdos estatutarios e contratuais em instituicdo de pagamento; VII - exercer vigilancia sobre os
arranjos de pagamento e aplicar as sanc¢Bes cabiveis; VIII - supervisionar as instituicbes de
pagamento e aplicar as san¢des cabiveis; IX - adotar medidas preventivas, com o objetivo de
assegurar solidez, eficiéncia e regular funcionamento dos arranjos de pagamento e das institui¢cdes
de pagamento, podendo, inclusive: a) estabelecer limites operacionais minimos; b) fixar regras de
operacdo, de gerenciamento de riscos, de controles internos e de governanca, inclusive quanto ao
controle societério e aos mecanismos para assegurar a autonomia deliberativa dos drgdos de
direcdo e de controle; e c) limitar ou suspender a venda de produtos, a prestacdo de servicos de
pagamento e a utilizacdo de modalidades operacionais; X - adotar medidas para promover
competi¢do, inclusdo financeira e transparéncia na prestacdo de servigos de pagamentos; XI -
cancelar, de oficio ou a pedido, as autoriza¢Bes de que tratam os incisos 1V, V e VI do caput ; XII -
coordenar e controlar os arranjos de pagamento e as atividades das institui¢des de pagamento; XIII
- disciplinar a cobranga de tarifas, comiss@es e qualquer outra forma de remuneracéo referentes a
servicos de pagamento, inclusive entre integrantes do mesmo arranjo de pagamento; e XIV -
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1) O que sao “moedas virtuais”?

As chamadas “moedas virtuais” ou “moedas criptograficas” sdo representacdes
digitais de valor que ndo sdo emitidas por Banco Central ou outra autoridade
monetaria. O seu valor decorre da confianga depositada nas suas regras de
funcionamento e na cadeia de participantes.

2) O Banco Central do Brasil regula as “moedas virtuais”?

Nio. As “moedas virtuais” ndo sdo emitidas, garantidas ou reguladas pelo Banco
Central. Possuem forma, denominacédo e valor proprios, ou seja, nao se trata de
moedas oficiais, a exemplo do real.

As "moedas virtuais" ndo se confundem com a "moeda eletrénica” prevista na
legislacdo. Moedas eletronicas se caracterizam como recursos em reais mantidos
em meio eletrdnico que permitem ao usuario realizar pagamentos.

3) O Banco Central do Brasil autoriza o funcionamento das empresas que
negociam “moedas virtuais” e/ou guardam chaves, senhas ou outras
informacgdes cadastrais dos usuarios, empresas conhecidas como
“exchanges”?

N&o. Essas empresas ndo sdo reguladas, autorizadas ou supervisionadas pelo
Banco Central. Ndo ha legislacdo ou regulamentacdo especifica sobre o tema no
Brasil.

dispor sobre as formas de aplicacéo dos recursos registrados em conta de pagamento. § 1° O Banco
Central do Brasil, respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional,
disciplinard as hipoteses de dispensa da autorizacdo de que tratam os incisos 1V, V e VI do caput.
8§ 2° O Banco Central do Brasil, respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional, podera dispor sobre critérios de interoperabilidade ao arranjo de pagamento ou entre
arranjos de pagamento distintos. § 3° No exercicio das atividades previstas nos incisos VIl e VIII
do caput, o Banco Central do Brasil podera exigir do instituidor de arranjo de pagamento e da
instituicdo de pagamento a exibicdo de documentos e livros de escrituragdo e o acesso, inclusive
em tempo real, aos dados armazenados em sistemas eletrdnicos, considerando-se a negativa de
atendimento como embaraco a fiscalizagdo, sujeita as san¢des apliciveis na forma do art. 11. § 4°
O Banco Central do Brasil poderd submeter a consulta publica as minutas de atos normativos a
serem editados no exercicio das competéncias previstas neste artigo. § 5° As competéncias do
Conselho Monetério Nacional e do Banco Central do Brasil previstas neste artigo ndo afetam as
atribuicdes legais do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, nem as dos outros 6rgéos ou
entidades responséaveis pela regulacdo e supervisdo setorial. § 6° O Banco Central do Brasil,
respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional, definira as hipéteses que
poderdo provocar o cancelamento de que trata o inciso XI do capute o0s atos processuais
necessarios. Art. 10. O Banco Central do Brasil podera, respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional, estabelecer requisitos para a terceirizagdo de atividades conexas as
atividades fins pelos participantes dos arranjos de pagamento e para a atuagdo de terceiros como
agentes de institui¢des de pagamento.§ 1° O instituidor do arranjo de pagamento e a instituicdo de
pagamento respondem administrativamente pela atuacdo dos terceiros que contratarem na forma
do caput.§ 2° N&o se aplica o disposto no caput caso a entidade ndo participe de nenhuma atividade
do arranjo de pagamento e atue exclusivamente no fornecimento de infraestrutura, como os
servigos de telecomunicagdes.
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O cidadao que decidir utilizar os servicos prestados por essas empresas deve estar
ciente dos riscos de eventuais fraudes ou outras condutas de negdcio inadequadas,
gue podem resultar em perdas patrimoniais.

4) E possivel realizar compras de bens ou servicos no Brasil utilizando
“moedas virtuais”?

A compra e venda de bens ou de servicos depende de acordo entre as partes,
inclusive quanto a forma de pagamento. No caso de utilizagdo de “moedas
virtuais”, as partes assumem todo o risco associado.

5) Qual o risco para o cidadd@o se as moedas virtuais forem utilizadas para
atividades ilicitas?

Se utilizada em atividades ilicitas, o cidaddo pode estar sujeito a investigagao por
autoridades publicas.

6) As “moedas virtuais” podem ser utilizadas como investimento?

A compra e a guarda de “moedas virtuais” estdo sujeitas aos riscos de perda de
todo o capital investido, além da variacdo de seu preco. O cidaddo que investir
em “moedas virtuais” deve também estar ciente dos riscos de fraudes.

7) E permitido realizar transferéncia internacional utilizando “moedas
virtuais”?

N&o. Transferéncias internacionais devem ser feitas por instituicdes autorizadas
pelo Banco Central a operar no mercado de cambio, que devem observar as
normas cambiais®™.

Em seguida o Banco Central fornece o Comunicado n° 31.379 de 16

de novembro de 2017 que dispde o seguinte:

COMUNICADO N° 31.379, DE 16 DE NOVEMBRO DE 2017

Alerta sobre os riscos decorrentes de operagdes de guarda e negociacdo das
denominadas moedas virtuais.

%1 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Moedas Virtuais. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https: %2F%2Fwww.bch.gov.bré%2Fpre%
2Fbc_atende%2Fport%2Fmoedasvirtuais.asp%3Fidpai%3DFAQCIDADAO>. Acesso em: 23 mai.

20109.
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Considerando o crescente interesse dos agentes econdmicos (sociedade e
institui¢cGes) nas denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil alerta
que estas ndo sdo emitidas nem garantidas por qualquer autoridade monetéria, por
isso ndo tém garantia de conversdo para moedas soberanas, e tampouco Sao
lastreadas em ativo real de qualquer espécie, ficando todo o risco com 0s
detentores. Seu valor decorre exclusivamente da confianga conferida pelos
individuos ao seu emissor.

2. A compra e a guarda das denominadas moedas virtuais com finalidade
especulativa estdo sujeitas a riscos imponderaveis, incluindo, nesse caso, a
possibilidade de perda de todo o capital investido, além da tipica variacdo de seu
preco. O armazenamento das moedas virtuais também apresenta o risco de o
detentor desses ativos sofrer perdas patrimoniais.

3. Destaca-se que as moedas virtuais, se utilizadas em atividades ilicitas, podem
expor seus detentores a investigacGes conduzidas pelas autoridades publicas
visando a apurar as responsabilidades penais e administrativas.

4. As empresas que negociam ou guardam as chamadas moedas virtuais em nome
dos usudrios, pessoas naturais ou juridicas, ndo sdo reguladas, autorizadas ou
supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. N&do ha, no arcabouco legal e
regulatério relacionado com o Sistema Financeiro Nacional, dispositivo
especifico sobre moedas virtuais. O Banco Central do Brasil, particularmente, ndo
regula nem supervisiona operacdes com moedas virtuais.

5. A denominada moeda virtual ndo se confunde com a definicdo de moeda
eletronica de que trata a Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, e sua
regulamentacdo por meio de atos normativos editados pelo Banco Central do
Brasil, conforme diretrizes do Conselho Monetario Nacional. Nos termos da
definicdo constante nesse arcabouco regulatério consideram-se moeda eletrdnica
“os recursos em reais armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que
permitem ao usuario final efetuar transacdo de pagamento”. Moeda eletrénica,
portanto, € um modo de expressdo de créditos denominados em reais. Por sua
vez, as chamadas moedas virtuais ndo sdo referenciadas em reais ou em outras
moedas estabelecidas por governos soberanos.

6. E importante ressaltar que as operagbes com moedas virtuais e com outros
instrumentos conexos que impliquem transferéncias internacionais referenciadas
em moedas estrangeiras ndao afastam a obrigatoriedade de se observar as normas
cambiais, em especial a realizacdo de transacfes exclusivamente por meio de
instituicGes autorizadas pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de
cambio.

7. Embora as moedas virtuais tenham sido tema de debate internacional e de
manifestacOes de autoridades monetéarias e de outras autoridades publicas, ndo foi
identificada, até a presente data, pelos organismos internacionais, a necessidade
de regulamentacdo desses ativos. No Brasil, por enquanto, ndo se observam riscos
relevantes para o Sistema Financeiro Nacional. Contudo, o Banco Central do
Brasil permanece atento a evolugdo do uso das moedas virtuais, bem como
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acompanha as discussdes nos foros internacionais sobre a matéria para fins de
adocdao de eventuais medidas, se for o caso, observadas as atribui¢des dos 6rgdos
e das entidades competentes.

8. Por fim, o Banco Central do Brasil afirma seu compromisso de apoiar as
inovagdes financeiras, inclusive as baseadas em novas tecnologias que tornem o
sistema financeiro mais seguro e eficiente®.

Assim, o Banco Central estabelece, de forma semelhante a CVM,
uma posicdo de ndo vedar ou legislar inicialmente sobre os Criptoativos.
Ambas as instituicbes tomaram a decisdo de no primeiro momento
adquirirem uma melhor informacdo e conhecimento da questdo a ser
discutida antes de elaborar normas e regulamentos voltados diretamente a

€sse NoVo conceito que surgia na época.

5.3. Receita Federal

5.3.1. Atuacao

Por fim, paralelamente a toda essa discussao de classificacdo entre
valores mobiliarios e moeda, de competéncia da CVM ou do Bacen, a
Receita Federal estabeleceu a posicdo vanguardista e decidiu a questdo no

ponto de vista tributario.

Disposto na Instrucdo Normativa da Receita Federal n° 1.888 de 03
de maio de 2019, foi instituido a obrigatoriedade de prestacdo de
informacdes relativas as operacdes realizadas com Criptoativos a Secretaria
Especial da Receita Federal do Brasil. La estd estabelecido que as

exchanges, e as demais formas de transferéncia de Criptoativos, tém até

%2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado n° 31.379. 16 nov. 2017. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=313
79>. Acesso em: 23 mai. 2019.
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agosto de 2019 para se adequarem as normas estipuladas na Instrucdo e

apresentarem as informacdes pendentes de tributacdo®,.

Em tal instrucdo ha algumas definicbes importantes para
compreender o entendimento que tal 6rgdo regulador obteve antes de

elaborar a respectiva instru¢do normativa. Primeiro:

Art. 5° [...] | — criptoativo: a representacdo digital de valor denominada em sua
prépria unidade de conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local
ou estrangeira, transacionando eletronicamente com a utilizagéo de criptografia e
de tecnologia de registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de
investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servicos, e que
ndo constitui moeda de curso legal®.

Dessa forma, a partir do que foi exposto, percebe-se que juntamente
com a CVM, a Receita Federal compreende no seu escopo de anélise 0s
tipos de Criptoativos mais comuns, 0s Securities Tokens, os Utility Tokens e
os Criptocurrencies. Contudo, o 6rgédo especifica a necessidade de que tais
tokens tenham representacdo em valor de moeda local, o Real, ou
estrangeira, mais comumente utilizado ¢ o dolar americano, dessa forma,
conscientemente ou ndo, a Receita excluiu da sua analise os Criptoativos
que detenham como metodo de valoracdo outros Criptoativos, na grande

parte dos casos a “moeda” de comparacéo € o Bitcoin.

Em seguida, no inciso seguinte do mesmo artigo 5°, ha a seguinte

definicéo:

Il — exchange de criptoativo: a pessoa juridica, ainda gque ndo financeira, que
oferece servigos referentes a operagOes realizadas com criptoativo, inclusive
intermediacdo, negociacdo ou custodia, e que pode aceitar quaisquer meios de
pagamento, inclusive outros criptoativos.

Paragrafo Unico. Incluem-se no conceito de intermediacdo de operagdes
realizadas com criptoativos, a disponibilizacdo de ambientes para a realizacdo das

% RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Instrugdo Normativa RFB n° 1.888. 03 mai. 2019.
Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=100592>.
Acesso em: 27 mai. 2019.

% Ibid., Acesso em: 27 mai. 2019.
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operagdes de compra e venda de criptoativo realizadas entre os proprios usuarios
de seus servigos®.

Ao comparar com as referéncias dispostas nesse trabalho, a Receita
Federal estabeleceu um conceito abrangente de Exchange, proximo ao que
ja havia sido disposto nas leis 4.494/64, 4.728/76, e 7.492/86.
Estabelecendo como parametro as instituicbes financeiras, ou as
distribuidoras e emissoras de valores mobiliarios, que trabalhem com a

transferéncia de Criptoativos, seja de oferta primaria ou secundaria.

Os parametros dispostos na instrugdo para serem enquadradas dentro
da esfera normativa da Receita Federal tem que ter como valor mensal das
operacdes, isolado ou conjuntamente, a quantia de R$ 30.000,00 (trinta mil

reais) como disposto no trecho:

Art. 6° Fica obrigada a prestacdo das informacdes a que se refere o art. 1°:

I —a exchange de criptoativos domiciliada para fins tributarios no Brasil;

Il — a pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no Brasil quando:

a) as operacOes forem realizadas em exchange domiciliada no exterior; ou

b) as operacdes ndo forem realizadas em exchange.

81° No caso previsto no inciso Il do caput, as informacdes deverdo ser prestadas
sempre que o valor mensal das operacgdes, isolado ou conjuntamente, ultrapassar
R$ 30.000,00 (trinta mil reais).

82° A obrigatoriedade de prestar informagdes aplica-se a pessoa fisica ou juridica
que realizar quaisquer das operacdes com criptoativos a seguir:

I — compra e venda;

Il — permuta;

111 — doagdo;

IV — transferéncia de criptoativo para a exchange;

V — retirada de criptoativo para a exchange;

VI — cessdo temporaria (aluguel);

VIl — dagdo em pagamento;

VIl — emissao; e

IX — outras operagdes que impliquem em transferéncia de criptoativos®.

Como ja foi comentada nesse trabalho, tal valorizacdo é um tanto
qguanto flutuante, gracas a volatilidade existente na precificacdo dos
Criptoativos. Também, cabe notar a vasta lista de operacfes existentes, ja

que até o momento ndo foi estipulado o conceito juridico proprio para

% RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Instrugdo Normativa RFB n° 1.888. Acesso em: 27 mai.
2019.
% Ibid., Acesso em: 27 mai. 2019.
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designar o que sdo os Criptoativos, assim, a Instrucdo Normativa esta
acionando qualquer medida de transferéncia para se enquadrar no referido

artigo.

Assim sendo, nota-se que as instituicdes reguladoras do Brasil ainda
estdo em processo de estudo antes de definir uma norma e conceito proprio
para esse novo ativo digital. Como ndo ha uma expectativa de uma criacdo
de uma norma mais especifica para o tema, os Criptoativos terdo que se
enquadrar nos termos ja existentes na regulacdo. Até o momento, a Gltima
movimentacdo a respeito de tal tema foi a aprovacdo pela Comisséo de
Ciéncia, Tecnologia, Inovacdo, Comunicacdo e Informéatica (CCT) do
requerimento do senador Flavio Arns, do partido Rede — PR, para
realizagdo de uma audiéncia publica com a Comissdo de Assuntos
Econdmicos (CAE), com os representantes do Bacen, da CVM, da Receita
Federal, da Associacdo Brasileira de Criptoeconomia® e da Associagéo
Brasileira de Criptomoedas e Blockchain®, contudo, tal audiéncia ndo tem

data definida®.

% Também chamada de ABCripto, trata-se de uma colaboragdo estratégica entre organizacgdes e
individuos no ramo de uma nova economia, que inclui criptoativos, criptomoedas e tokens.
Possuem como objetivo a unido dos players para interlocugdo com o poder publico. Texto oriundo
do proprio site da Associacdo. ABCRIPTO. Disponivel em: <https://www.abcripto.com.br/>.
Acesso em: 28 mai. 2019.

% Também chamada de ABCB, trata-se da primeira associacdo do setor de criptomoedas e
blockchain no Brasil, com o objetivo passar informacédo para a sociedade, debater solu¢cdes com as
autoridades e criar um marco regulatorio para este novo setor da economia. Possui como
presidente o Fernando Furlan, professor de direito e economia em Brasilia e membro do grupo
consultor de especialistas das Na¢des Unidas (UNCTAD) em programas de defesa da concorréncia
e do consumidor. Texto oriundo do proprio site da Associacdo. ABCRIPTO. Disponivel em:
<http://abcb.in/>. Acesso em: 28 mai. 2019.

9 BRASIL. Senado Federal. CCT vai debater regulamentacdo das bitcoins. Disponivel em:
<https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/05/15/cct-vai-debater-regulamentacao-das-
bitcoins>. Acesso em: 28 mai. 2019.



CAPITULO 6 - DIRETRIZES DE INSTITUICOES
REGULADORAS INTERNACIONAIS

6.1. Securities and Exchange Commission

6.1.1. Atuacao

Apl6s a discussdo anterior sobre as regulacBes presentes nas
autarquias reguladoras no Brasil, compete a este capitulo introduzir e

questionar as normas estipuladas nos agentes reguladores estrangeiros.

Primeiramente, pelo grau de proximidade das leis societérias e
relativas ao mercado de capitais ao comparamos com a legislacéo brasileira,
este trabalho ird tratar sobre as questbes ja reguladas pelas leis norte
americanas, mais especificamente a agéncia federal de regulacdo dos
valores mobiliarios, a Securities and Exchange Commission, abreviada

simplesmente como SEC.

Num primeiro momento, é importante ressaltar a definicdo de
valores mobiliarios, as securities, disposta no Investment Company Act of
1940:

(36) ““Security”” means any note, stock, treasury stock, security future, bond,
debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any
profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate or
subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate,
certificate of deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or
other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any security
(including a certificate of deposit) or on any group or index of securities
(including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call,
straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange
relating to foreign currency, or, ingeneral, any interest or instrument commonly
known as a “‘security’’, or any certificate of interest or participation in, temporary
or interim certificate for, receipt for, guarantee of, orwarrant or right to subscribe
to or purchase, any of the foregoing®.

100 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Investment Company Act of 1940. Section
2. General Definitions. Article 36.
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Assim como foi visto na definicdo de valor mobiliario no Brasil, os
Estados Unidos optaram pela criacdo de um rol exemplificativo do que seria

caracterizado como security.

A fim de comparagdo, como leciona o professor Ledes, as securities

possuem cinco caracteristicas para serem definidas:

(1) todo investimento em dinheiro ou bens suscetiveis de avaliagdo monetaria, (2)
realizado pelo investidor em razdo de uma captacdo publica de recursos, (3) de
modo a fornecer capital de risco a um empreendimento, (4) em que ele, o

investidor, ndo tem ingeréncia direta, (5) mas do qual espera obter algum ganho

ou beneficio futuro'®.

Dessa forma, constata-se a aproximacdo dos dois ordenamentos
juridicos. Contudo, had de se notar como cada um regula 0s casos
constituidos de oferta de Criptoativos.

Nos Estados Unidos, como foi mencionado anteriormente, houve um
caso de um I.C.O. da MUN token, uma Utility Token, que foi classificada
como security pela SEC. Houve uma situacdo semelhante no Brasil que néo
foi concebido o mesmo entendimento pela CVM (tal qual ficou disposto no

referido caso da Niobium Coin no capitulo anterior).

6.1.2. Caso Munchee

Munchee Inc. € uma companhia de Delaware com sede em S&o
Francisco, California, que criou um aplicativo para o iPhone que seus
usuarios podem avaliar pratos e restaurantes cadastrados no sistema, e
forneceu um “ecossistema”, um “marketplace”, no qual a companhia e
terceiros pudessem comprar e vender bens e servicos usando os tokens a

serem emitidos na plataformal®?. Em novembro de 2017, a companhia

101 T EAES, Luis Gastdo Paes de Barros. O conceito de “security” no direito norte americano e o
conceito analogo no direito brasileiro. Revista de direito mercantil, industrial, econdmico e
financeiro, v. 14, 1976. p. 48.

102 Conforme consta no artigo da U.S. Securities and Exchanges Commission. Company Halts
ICO After SEC Raises Registration Concerns. Disponivel em: <https://www.sec.gov/news/press-
release/2017-227>. Acesso em: 31 mai. 2019.
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disponibilizou um sistema de tokens digitais, chamados de “MUN” ou
“MUN token”, emitidos dentro de uma estrutura de blockchain ou
distributed ledger. Munchee planejou realizar uma oferta de MUN tokens
que levantaria uma quantia aproximada de quinze milhdes de délares, como

se encontra disposto no processo administrativo da SEC n° 3-183041%:

4. By Fall 2017, Munchee had developed a plan to improve the Munchee App
during 2018 and 2019 that included raising capital through the creation of the
MUN token and incorporating the token into the Munchee App. The MUN is a
token issued on the Ethereum blockchain. Munchee created 500 million MUN
tokens and stated that no additional tokens could be created.

5. On or about October 1, 2017, Munchee announced it would be launching an
“initial coin offering” or “ICO™'* to offer MUN tokens to the general public.
Munchee posted the MUN White Paper that described MUN tokens, the offering
process, how Munchee would use the offering proceeds to develop its business,
the way in which MUN tokens would increase in value, and the ability for MUN
token holders to trade MUN tokens on secondary markets. Munchee posted
information about the offering and the MUN White Paper through posts on the
Munchee Web Pages, including on a blog, Facebook, Twitter, BitcoinTalk, and
the Munchee Website.

6. MUN tokens were to be available for purchase by individuals in the United
States and worldwide through websites and social media pages including, but not
limited to, the Munchee Web Pages.

7. Pursuant to the MUN White Paper, Munchee sought to raise about $15 million
in Ether by selling 225 million MUN tokens out of the 500 million total MUN
tokens created by the company. Purchasers of MUN tokens in the earlier stages of
the offering were offered discounts of 15% and 10% on the offering price.
Munchee said it would keep the remaining 275 million MUN tokens and use
those MUN tokens to support its business, including by paying rewards in the

103 Conforme consta no ORDER INSTITUTING CEASE-ANDDESIST PROCEEDINGS
PURSUANT TO SECTION 8A OF THE SECURITIES ACT OF 1933, MAKING FINDINGS,
AND IMPOSING A CEASE-AND-DESIST ORDER. 11 dez. 2017. Disponivel em:
<https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/33-10445.pdf>. Acesso em: 01 jun. 2019.

104 No referido processo administrativo, a SEC definiu 1.C.O. da seguinte forma: An “initial coin
offering” or “ICO” is a recently developed form of fundraising event in which an entity offers
participants a unique digital “coin” or “token” in exchange for consideration (most commonly
Bitcoin, Ether, or fiat currency). The tokens are issued and distributed on a “blockchain” or
cryptographically-secured ledger. Tokens often are also listed and traded on online platforms,
typically called virtual currency exchanges, and they usually trade for other digital assets or fiat
currencies. Often, tokens are listed and tradeable immediately after they are issued. Issuers often
release a “white paper” describing the particular project they seek to fund and the terms of the
ICO. Issuers often pay others to promote the offering, including through social media channels
such as message boards, online videos, blogs, Twitter, and Facebook. There are websites and
social media feeds dedicated to discussions about ICOs and the offer, sale and trading of coins and
tokens.
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Munchee App with MUN tokens, paying its employees and advisors with MUN
tokens, and “facilitating advertising transactions in the future.” In the MUN
White Paper and elsewhere, Munchee said that it would spend 75% of the
offering proceeds to hire people for its development team and to market and
promote the Munchee App, use 15% “for maintenance and to ensure the smooth
operation of the MUN token ecosystem” and use 10% for “legals to make sure
Munchee is compliant in all countries.” Munchee described a timeline that
provided for various development milestones in 2018 and 2019, including the
development of a smart contract on the Ethereum blockchain to integrate “in-app”
use of the MUN token and setting up in-app wallets for end-users.

8. The MUN White Paper referenced the DAO Report and stated that Munchee
had done a “Howey analysis” and that “as currently designed, the sale of MUN
utility tokens does not pose a significant risk of implicating federal securities
laws.” The MUN White Paper, however, did not set forth any such analysis.

Conforme foi alegado, antes de propor tal oferta de tokens, a
Munchee diz ter feito uma analise, a partir do teste Howey, para ver se 0
objeto da operacdo se enquadrava como security. Conforme foi descrito no
relato da companhia, tal Criptoativo se enquadra na categoria de Utility
Token, visto que € um meio de troca de bens e servigcos dentro de uma
plataforma, de um sistema constituido no aplicativo. Como foi relatado pela
CVM no caso da Niobium, tal tipo de Criptoativo ndo se enquadra nos

parametros de classificacdo para valor mobiliario no Brasil.

Contudo, a SEC formou um entendimento diferente no caso em tela.
Na instituicdo norte americana foi exposto como relevante a questdo da
valorizacdo do token e a expectativa dos usuarios “investidores” em captar
um lucro futuro em cima disso, com o provimento da valorizagédo vindo de
esforgos de terceiros, no caso a companhia Munchee e seus agentes, como

consta no ja referido processo administrativo da SEC:

10. While Munchee told potential purchasers that they would be able to use MUN
tokens to buy goods or services in the future after Munchee created an
“ecosystem,” no one was able to buy any good or service with MUN throughout
the relevant period.

11. On the Munchee Website, in the MUN White Paper and elsewhere, Munchee
described the “ecosystem” that it would create, stating that it would pay users in
MUN tokens for writing food reviews and would sell both advertising to
restaurants and “in-app” purchases to app users in exchange for MUN tokens.
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Munchee also said it would work with restaurant owners so diners could buy food
with MUN tokens and so that restaurant owners could reward app users — perhaps
those who visited the restaurant or reviewed their meal — in MUN tokens. As a
result, MUN tokens would increase in value. [...]

12. In the MUN White Paper, on the Munchee Website and elsewhere, Munchee
and its agents further emphasized that the company would run its business in
ways that would cause MUN tokens to rise in value. First, Munchee described a
“tier” plan in which the amount it would pay for a Munchee App review would
depend on the amount of the author’s holdings of MUN tokens. For example, a
“Diamond Level” holder having at least 300 MUN tokens would be paid more for
a review than a “Gold Level” holder having only 200 MUN tokens. Also,
Munchee said it could or would “burn” MUN tokens in the future when
restaurants pay for advertising with MUN tokens, thereby taking MUN tokens out
of circulation. [...]

13. Munchee intended for MUN tokens to trade on a secondary market. In the
MUN White Paper, Munchee stated that it would work to ensure that MUN
holders would be able to sell their MUN tokens on secondary markets, saying that
“Munchee will ensure that MUN token is available on a number of exchanges in
varying jurisdictions to ensure that this is an option for all token-holders.”
Munchee represented that MUN tokens would be available for trading on at least
one U.S.-based exchange within 30 days of the conclusion of the offering. It also
stated that Munchee would buy or sell MUN tokens using its retained holdings in
order to ensure there was a liquid secondary market in MUN tokens. [...]

14. Purchasers reasonably would have viewed the MUN token offering as an
opportunity to profit. Purchasers had a reasonable expectation that they would
obtain a future profit from buying MUN tokens if Munchee were successful in its
entrepreneurial and managerial efforts to develop its business. Purchasers would
reasonably believe they could profit by holding or trading MUN tokens, whether
or not they ever used the Munchee App or otherwise participated in the MUN
“ecosystem,” based on Munchee’s statements in its MUN White Paper and other
materials. Munchee primed purchasers’ reasonable expectations of profit through
statements on blogs, podcasts, and Facebook that talked about profits.

15. For example, Munchee published a blog post on October 30, 2017 that was
titled “7 Reasons You Need To Join The Munchee Token Generation Event.”
Reason 4 listed on the post was “As more users get on the platform, the more
valuable your MUN tokens will become™ and then went on to describe how MUN
purchasers could “watch[] their value increase over time” and could count on the
“burning” of MUN tokens to raise the value of remaining MUN tokens.

16. Similarly, on or about October 23, 2017, one of Munchee’s founders
described the opportunity on a podcast about the MUN offering: So they [users]
will create more quality content to attract more restaurants onto the platform. So
the more restaurants we have, the more quality content Munchee has, the value of
the MUN token will go up — it’s like an underlying incentive for users to actually
contribute and actually build the community. [...]
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18. Munchee and its agents targeted the marketing of the MUN tokens offering to
people with an interest in tokens or other digital assets that have in recent years
created profits for early investors in 1COs. This marketing did not use the
Munchee App or otherwise specifically target current users of the Munchee App
to promote how purchasing MUN tokens might let them qualify for higher tiers
and bigger payments on future reviews. Nor did Munchee advertise the offering
of MUN tokens in restaurant industry media to reach restaurant owners and
promote how MUN tokens might let them advertise in the future. Instead,
Munchee and its agents promoted the MUN token offering in forums aimed at
people interested in investing in Bitcoin and other digital assets, including on
BitcoinTalk.org, a message board where people discuss investing in digital assets.
These forums are available and attract viewers worldwide, even though the
Munchee App was only available in the United States.

19. For example, one of Munchee’s founders chose to appear and promote the
MUN token offering on the podcast discussed above where the host talks with
guests about blockchains and digital assets, emphasizing the financial value of
“cryptocurrency.” On that podcast, the Munchee founder talked about making
money purchasing digital assets, including her own profits investing in Ether and
other digital assets.

20. Similarly, Munchee offered to provide MUN tokens to people who published
promotional videos, articles or blog posts in forums such as BitcoinTalk.org or
otherwise helped Munchee promote the MUN token offering. More than 300
people promoted the MUN token offering through social media and by translating
MUN token offering documents into multiple languages so that Munchee could
reach potential investors in South Korea, Russia, and other countries where the
Munchee App was unavailable. [...]

21. Purchasers would reasonably have had the expectation that Munchee and its
agents would expend significant efforts to develop an application and
“ecosystem” that would increase the value of their MUN tokens.

22. Munchee highlighted the credentials, abilities and management skills of its
agents and employees. For example, in the MUN White Paper and elsewhere,
Munchee highlighted that its founders had worked at prominent technology
companies and highlighted their skills running businesses and creating software.

23. As discussed above, Munchee said in the MUN White Paper that the value of
MUN tokens would depend on the company’s ability to change the Munchee App
and create a valuable “ecosystem” that would inspire users to create new reviews,
inspire restaurants to obtain MUN tokens to reward diners and pay Munchee for
advertising, and inspire users to obtain MUN tokens to buy meals and to attain
higher status within the Munchee App. Munchee said that it and its agents would
undertake that work during 2018 and 20109.

24. Potential purchasers would have had a reasonable understanding that their
future profit depended on Munchee creating a MUN “ecosystem.” For example,
on or about October 25, 2017, a person posted a video onYouTube to describe the
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MUN token offering. The person’s YouTube channel has approximately 15,000
followers and was created by a self-proclaimed “[c]ryptocurrency enthusiast”
who believed “[t]he early investor catches the bitcoin.”

Assim, ao se deparar com uma possibilidade de lucro com o mercado
secundéario dos Criptoativos, e que essa valorizagdo do “ecossistema” foi
fornecida através de esforcos de terceiros, a SEC entendeu que dessa forma
hd a constituicdo dos requisitos necessarios para que o token seja
classificado como security. Com isso, caso a Munchee Inc. mantivesse a
sua “oferta publica” da maneira que estava exercendo até o momento,

sofreria as sancdes legais previstas.

Por fim, a SEC proferiu a seguinte analise juridica:

28. Under Section 2(a)(1) of the Securities Act, a security includes “an
investment contract.” See 15 U.S.C. § 77b. An investment contract is an
investment of money in a common enterprise with a reasonable expectation of
profits to be derived from the entrepreneurial or managerial efforts of others. See
SEC v. Edwards, 540 U.S. 389, 393 (2004); SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S.
293, 301 (1946); see also United Housing Found., Inc. v. Forman, 421 U.S. 837,
852-53 (1975) (The “touchstone” of an investment contract “is the presence of an
investment in a common venture premised on a reasonable expectation of profits
to be derived from the entrepreneurial or managerial efforts of others.”). This
definition embodies a “flexible rather than a static principle, one that is capable of
adaptation to meet the countless and variable schemes devised by those who seek
the use of the money of others on the promise of profits.” Howey, 328 U.S. at 299
(emphasis added). The test “permits the fulfillment of the statutory purpose of
compelling full and fair disclosure relative to the issuance of ‘the many types of
instruments that in our commercial world fall within the ordinary concept of a
security.”” Id. In analyzing whether something is a security, “form should be
disregarded for substance,” Tcherepnin v. Knight, 389 U.S. 332, 336 (1967), “and
the emphasis should be on economic realities underlying a transaction, and not on
the name appended thereto.” Forman, 421 U.S. at 849.

29. As the Commission discussed in the DAO Report, tokens, coins or other
digital assets issued on a blockchain may be securities under the federal securities
laws, and, if they are securities, issuers and others who offer or sell them in the
United States must register the offering and sale with the Commission or qualify
for an exemption from registration.

A. The MUN Tokens Were Securities

30. As described above, the MUN tokens were securities as defined by Section
2(a)(1) of the Securities Act because they were investment contracts.
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31. Munchee offered and sold MUN tokens in a general solicitation that included
potential investors in the United States. Investors paid Ether or Bitcoin to
purchase their MUN tokens. Such investment is the type of contribution of value
that can create an investment contract.

32. MUN token purchasers had a reasonable expectation of profits from their
investment in the Munchee enterprise. The proceeds of the MUN token offering
were intended to be used by Munchee to build an “ecosystem” that would create
demand for MUN tokens and make MUN tokens more valuable. Munchee was to
revise the Munchee App so that people could buy and sell services using MUN
tokens and was to recruit “partners” such as restaurants willing to sell meals for
MUN tokens. The investors reasonably expected they would profit from any rise
in the value of MUN tokens created by the revised Munchee App and by
Munchee’s ability to create an “ecosystem” — for example, the system described
in the offering where restaurants would want to use MUN tokens to buy
advertising from Munchee or to pay rewards to app users, and where app users
would want to use MUN tokens to pay for restaurant meals and would want to
write reviews to obtain MUN tokens. In addition, Munchee highlighted that it
would ensure a secondary trading market for MUN tokens would be available
shortly after the completion of the offering and prior to the creation of the
ecosystem. Like many other instruments, the MUN token did not promise
investors any dividend or other periodic payment. Rather, as indicated by
Munchee and as would have reasonably been understood by investors, investors
could expect to profit from the appreciation of value of MUN tokens resulting
from Munchee’s efforts.

33. Investors’ profits were to be derived from the significant entrepreneurial and
managerial efforts of others — specifically Munchee and its agents — who were to
revise the Munchee App, create the “ecosystem” that would increase the value of
MUN (through both an increased demand for MUN tokens by users and
Munchee’s specific efforts to cause appreciation in value, such as by burning
MUN tokens), and support secondary markets. Investors had little choice but to
rely on Munchee and its expertise. At the time of the offering and sale of MUN
tokens, no other person could make changes to the Munchee App or was working
to create an “ecosystem” to create demand for MUN tokens.

34. Investors’ expectations were primed by Munchee’s marketing of the MUN
token offering. To market the MUN token offering, Munchee and its agents
created the Munchee Website and the MUN White Paper and then posted on
message boards, social media and other outlets. They described how Munchee
would revise the Munchee App and how the new “ecosystem” would create
demand for MUN tokens. They likened MUN to prior ICOs and digital assets that
had created profits for investors, and they specifically marketed to people
interested in those assets — and those profits — rather than to people who, for
example, might have wanted MUN tokens to buy advertising or increase their
“tier” as a reviewer on the Munchee App. Because of the conduct and marketing
materials of Munchee and its agents, investors would have had a reasonable belief
that Munchee and its agents could be relied on to provide the significant
entrepreneurial and managerial efforts required to make MUN tokens a success.
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35. Even if MUN tokens had a practical use at the time of the offering, it would
not preclude the token from being a security. Determining whether a transaction
involves a security does not turn on labelling — such as characterizing an ICO as
involving a “utility token” — but instead requires an assessment of “the economic
realities underlying a transaction.” Forman, 421 U.S. at 849. All of the relevant
facts and circumstances are considered in making that determination. See
Forman, 421 U.S. at 849 (purchases of “stock” solely for purpose of obtaining
housing not purchase of “investment contract”); see also SEC v. C.M. Joiner
Leasing Corp., 320 U.S. 344, 352-53 (1943) (indicating the “test . . . is what
character the instrument is given in commerce by the terms of the offer, the plan
of distribution, and the economic inducements held out to the prospect”).

B. Munchee Offered And Sold MUN Tokens In Violation Of The Securities
Act

36. As described above, Munchee offered and sold securities to the general
public, including potential investors in the United States, and actually sold
securities to about 40 investors. No registration statements were filed or in effect
for the MUN token offers and sales and no exemptions from registration were
available.

37. As a result of the conduct described above, Munchee violated Section 5(a) of
the Securities Act, which states that unless a registration statement is in effect as
to a security, it shall be unlawful for any person, directly or indirectly, to make
use of any means or instruments of transportation or communication in interstate
commerce or of the mails to sell such security through the use or medium of any
prospectus or otherwise; or to carry or cause to be carried through the mails or in
interstate commerce, by any means or instruments of transportation, any such
security for the purpose of sale or for delivery after sale.

38. Also as a result of the conduct described above, Munchee violated Section
5(c) of the Securities Act, which states that it shall be unlawful for any person,
directly or indirectly, to make use of any means or instruments of transportation
or communication in interstate commerce or of the mails to offer to sell or offer
to buy through the use or medium of any prospectus or otherwise any security,
unless a registration statement has been filed as to such security.

Em outras palavras, a SEC entendeu que os MUN tokens, e 0s

demais Criptoativos de atuacdo semelhante, fossem contratos de

investimento coletivo devido aos métodos utilizados de divulgacdo do

produto, e a criacdo do ecossistema estabelecido pelo aplicativo que

forneceu um aumento da demanda do token. Assim, possibilitou uma

valorizacdo do ativo e proporcionou uma expectativa de lucro para os

investidores.
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Em consequéncia, foi emitido uma cease-and-desist order para
impedir a consolidacdo da operacdo a ser realizada pela Munchee Inc.
Determinou-se, dessa forma, um marco no setor dos Criptoativos ja que a
COmissdo anunciou que 0s aspectos intrinsecos aos tokens ndo sdo o
bastante para fugir a aplicacéo das leis reguladoras dos mercados de capitais

dos Estados Unidos!,

Com isso, a SEC estabelece, num primeiro momento, uma
adequacdo do conceito de security para as emissbes de Criptoativos.
Posicdo, como foi dito anteriormente, diferente do j& comentado pela CVM,
inclusive como consta na apresentacdo’® do Superintendente de Registro de
Valores Mobiliarios Dov Rawet na Semana de Educacdo Financeira
realizada na CVM, a autarquia brasileira ndo considera os Utility Tokens

como valor mobiliario.

6.2. Malta Financial Services Authority

6.2.1. Atuacao

O préximo ordenamento juridico a ser comparado € o da instituicdo
de valores mobiliarios maltés. Malta foi a primeira jurisdicdo a elaborar
uma orientacdo direta a questdo do Initial Coin Offering, regulamentando os

requerimentos necessarios para constituir tal operacéo.

Diferente das autoridades reguladoras citadas até entdo, em 2018
Malta foi a pioneira em questdo da criacdo de normas e regulamentos para

nortearem as relac@es juridicas e econdmicas envolvendo os Criptoativos.

195 ANDRADE, Raphael. Tokens e valores mobilidrios: uma nova perspectiva de abordagem.
Disponivel em: <https://www.conjur.com.br/2018-abr-01/raphael-andrade-tokens-valores-
mobiliarios-perspectiva>. Acesso em: 02 jun. 2019.

%6 RAWET, Dov. A Visdfo da CVM sobre ICOs. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/SemanaENEF/2
018/180516_RJ_CVM_ICOs_DovRawet.pdf>. Acesso em: 02 jun. 2019.
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Primeiramente foi elaborado o Malta Digital Innovation Authority
Act'% lei que providencia a criacdo da Malta Digital Innovation Authority
(também chamado de MDIA) para apoiar o desenvolvimento e
implementacgdo dos principios orientadores na referida lei e para promover
principios consistentes para o desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas.
Com esse ponta pé inicial, Malta certificou a atuacdo de tecnologias como
Blockchain e o software da plataforma DLT, e garantiu seguranca juridica e
técnica aos usuarios e os desenvolvedores, o que incentivou o préprio

crescimento desses setores no paist®e,

Em seguida foi promulgado a Innovative Technology Arrangements
and Services Act ®(ou simplesmente ‘ITAS Act’), lei que estabelece a
regulamentacdo dos dispositivos tecnoldgicos e os servigcos de tecnologia
mencionados na lei, com a MDIA sendo a instituicdo designada para

regular tais setores.

A ITAS Act estabelece os critérios de definicdo e requisitos de
registro para os acordos de tecnologia inovadora, servicos de tecnologia
inovadores e pessoas que prestam servicos de tecnologia inovadora, todos
0s quais sdo regulados pela MDIA. A Lei fornece ainda fiscalizacdo e
certificacdo de software e designs usados na concepc¢éo e entrega de DLT,
smartcontracts, tokens exchanges, bem como outras tecnologias

similares?1o,

Por fim, foi promulgada a Virtual Financial Assets Act (‘VFA’
Act)!!!, lei com a finalidade de regular a esfera juridica das Ofertas Iniciais

de Ativos Financeiros e Virtuais e dos Ativos Financeiros Virtuais, bem

107 L ei de Malta. Disponivel em:
<http://justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=Ilp&itemid=29080&I=1>.  Acesso
em: 04 junho 2019.

108 Conforme disposto no artigo do MALTA, Ico Launch. Disponivel em:
<https://icomalta.com/ico-regulation/>. Acesso em: 04 jun. 2019.

109 |ei de Malta. Disponivel em:
<http://justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=Ip&itemid=29078>. Acesso em: 04
jun. 2019.

110 MALTA. Acesso em: 04 jun. 2019.

111 | ei de Malta. Acesso em: 04 jun. 2019.
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como para estabelecer disposi¢des sobre assuntos auxiliares ou incidentais

relacionados a eles.

A lei estabelece um marco regulatério para governar entidades que
trabalham direta ou indiretamente com Ativos Financeiros Virtuais, tais
como I.C.O., tokens exchanges, provedores de wallets!'?, corretoras,
gestores de carteiras e consultores de investimento. A VFA também define
uma série de requerimentos e orientagdes para 1.C.O. e Security Token
Offering whitepapers que deverdo ser entregues a Malta Financial Services
Authority (‘MFSA’). A VFA determina que a emissdo de tokens devera
apontar um agente, que serd aprovado pela MFSA, como autoridade

competente para monitorar e reportar a oferta de tokens.

A partir dessas trés leis, Malta conseguiu criar um ambiente
favoravel para o desenvolvimento dos sistemas blockchain e dos
Criptoativos. Enquanto outras jurisdicdes acabam apenas enquadrando
requisitos de valor mobiliario nos whitepapers e tokens emitidos, Malta

analisa o software e a tecnologia do objeto em si.

Assim, ha uma forma diferente de regular o 1.C.O., primeiramente a
instituicdo reguladora avalia a tecnologia explicada nos whitepapers dos
operadores interessados em se instalar no pais, e assim, determina se a
empresa é qualificada para possuir uma licenca a partir da qualidade do

codigo de programacédo do whitepaper!®3,

112 Conforme disposto no curso Bitcoin and Cryptocurrencies, da BerkeleyX: CS198.1x: “wallets
are simply a method of storing and accessing your private key, which then allows you to spend the
corresponding bitcoin. Most wallet software will also store, send, receive, and list transactions for
you, since it’s easy for software to do this but not necessarily for humans. It would be infeasible to
manually keep track of all blockchain activity involving you. To take care of this, wallet software
will store all relevant information about the blockchain on your behalf.” Em outras palavras,
wallet é um Sistema de armazenamento de dados e informacdes pessoais (comparando é como se
fosse a conta em um determinado banco) e para realizar as transferéncias de criptoativos utiliza-se
a private key (que no caso seria a senha de acesso da conta). Disponivel em:
<https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9cab5d7414b9409bb0db0632b2elech7/a1598d46f
5cb493980292552e4e52698/1?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblock%40d027096eaed24
a738b0992a8811de32d>. Acesso em: 05 jun. 2019.

113 MALTA. Acesso em: 04 jun. 2019.



75

Com isso, had um afastamento de uma analise financeira e a
elaboracdo de uma legislacdo regulatdria flexivel, visto que sua formagao
normativa é baseada na andlise técnica do produto, o que fez com que Malta

fosse conhecida como “Blockchain island”.

6.3. China Securities Regulatory Commission

6.3.1. Atuacao

Por ultimo encontra-se a jurisdicdo regulatoria chinesa. A China foi
palco de grandes investimentos em |.C.O.s e em “mineracdo” de
Criptoativos. Grande parte veio por causa da concentracdo de um sistema
de hardware chamado de Application Specific Integrated Circuits (ou
‘ASIC’)!* que possibilitou na China a concentracdo de 50 — 90% do valor

global de transferéncia de Criptoativos, no periodo entre 2014 e 2016

Inicialmente os agentes reguladores nem sequer reconheciam 0s
tokens como moeda ou como método de pagamento. Em uma circular
datada de 3 de dezembro de 2013, o Governo chinés definiu as
criptomoedas como uma commodity virtual e permitiu que os cidadaos
participassem livremente das negociacdes on-line, mas alertou sobre os
riscos existentes em tais operac6es. Além disso, as instituicdes financeiras e
de pagamento foram proibidas de realizar qualquer negécio relacionado a

Bitcoin, e 0 People’s Bank of China exigiu que todas as entidades sob sua

114 Conforme disposto no curso Bitcoin and Cryptocurrencies, da BerkeleyX: CS198.1x, ASICs
sdo0 um hardware que s6 possuem em seu sistema operacional a capacidade para resolver o0s
codigos dos Criptoativos, e realiza tal funcdo em um tempo incompardvel com os demais
computadores. Disponivel em: <https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9cab5d7414b9409bb0db0632b2elech7/3f242fbbb4
36458da56dc2bfféa2a9ba/14?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblock%40d51h881439f04
97198d28a18¢c5107b31>. Acesso em: 05 jun. 2019.

115 Conforme o exposto no artigo. LEGALICO. People’s Republic of China - #7EA R 7.
Disponivel em: <https://www.legalico.io/china/>. Acesso em: 05 jun. 2019.
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administragdo “fizessem um esforco para evitar riscos de lavagem de

dinheiro que possam surgir do Bitcoin”!16,

Além das negociacbes on-line, as commodities também sdo
negociaveis como objeto no mercado de derivativos ou contratos futuros,
como por exemplo a CME!Y, que langou contratos futuros de Bitcoin!'® na
sua bolsa. No entanto, nunca foi possivel constituir um mercado de futuro
para as “‘commodities virtuais” na China, visto que todas as negociacOes de
futuros devem ser aprovadas pela Securities Regulatory Commission
(‘SRC”). Contudo a autoridade ndo reconheceu os Criptoativos como aptos

em atuar no mercado futuro e impediu a sua negociagdo*.

Até o momento, a regulacdo em relacdo aos Criptoativos ndo era
rigida, ja que ndo estava sendo disciplinada por nenhum ente regulatério
chinés, o que possibilitou o rapido desenvolvimento das opera¢des com essa
nova tecnologia no pais. Contudo, em 2017 foi emitida uma nova circular, e
essa por sua vez estabeleceu a proibicdo de todas as plataformas de
transacdo de 1.C.O. e afirmou que qualquer plataforma que desobedecesse
seria desativada pelo Ministério da Industria e da Tecnologia de Informacéo
(‘MIIT)1%,

Em relacdo a Lei de Valores Mobiliarios, a circular de 2017
estabeleceu uma repressao aos 1.C.O.s os caracterizou como uma forma de
emissao ilegal de titulos e de captacdo de fundos. Algo semelhante ja havia

sido estabelecido em 2016 quando a SRC, junto com outros agentes

116 Conforme disponivel no Notice on Guarding Against the Risks of Bitcoins, issued jointly by
PBoC, MIIT, BRC, SRC and IRC. 3 December 2013, Yin Fa [2013] no. 289, p. 1-5.

117 Bolsa de Chicago (Chicago Mercantile Exchange).

118 Conforme disposto no site do CME Group. CME GROUP. Disponivel em:
<https://www.cmegroup.com/trading/equity-index/us-index/bitcoin.html>. Acesso em: 05 jun.
2019.

119 Conforme disposto no artigo: LEGALICO. People’s Republic of China - #IEN ERFF.

Acesso em: 05 jun. 2019.

120 Conforme disponivel no Announcement on Guarding Against the Risks of Financing by Initial
Coin Offerings, issued jointly by PBoC, MIIT, BRC, SRC, IRC, State Administration of Industry
and Commerce ("AIC"), and Cyberspace Administration of China ("CAC"). 4 September 2017.
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reguladores, emitiu uma proibicdo de captagdo on-line de fundos, o que

afetou também sistemas como crowdfunding que atuavam no pais?L.

121 Conforme disposto no aritgo Implementation Plan for the Special Rectification on Risks in
Equity Crowdfunding. Zheng Jian Fa. [2016] no. 29, April 14, 2016.



CONCLUSAO

A partir das diversas esferas juridicas apresentadas, percebe-se que o
tema da regulacdo dos Criptoativos esta sendo tratado de diferentes formas.
Sdo evidentes as preocupacgdes dos entes estatais referente as aplicacfes
ilicitas dos Criptoativos, visto que se trata de uma forma, até o momento,
ndo regulada e que o atraiu inimeras operacfes de lavagem de dinheiro,
pirdmides, esquemas “Ponzi”!??, esquemas ‘“pumpd&dump’'® e demais

fraudes.

Fora os riscos cibernéticos, j& que as movimentacfes de Bitcoin, e
outras criptomoedas, atrairam a atuacdo de hackers que atacaram diversas
exchanges e demais sistemas de armazenamento de Criptoativos. Ademais
ha& ainda a questdo do risco da liquidez dos tokens, visto que tais ativos
digitais possuem uma alta volatilidade, 0 que pode provocar perdas

expressivas da quantia aplicada pelos usuarios.

Pela analise das jurisdicGes brasileiras e norte americanas, até o
momento, os Criptoativos ndo estdo totalmente inseridos num conceito
juridico ja pré estabelecido. Ha certas formas de adequac6es nas aplicacfes
das Instrucdes e nos precedentes conforme as funcionalidades apresentadas
pelos tokens. Contudo, existem alguns “desencaixes” na forma como estdo
sendo regulados no momento, Visto que as presentes normas ndo preveem a

atuacdo desta tecnologia tdo recente.

Em complementacéo, nota-se também os casos das regulamentacdes
de Malta e da China, cada uma diametralmente oposta a outra. Tais normas
ndo auxiliam a consolida¢do normativa e jurisprudencial do ativo, visto que

uma é fortemente impeditiva e a outra é amplamente permissiva. N&o

122 Os sistemas “Ponzi” se caracterizam, em geral, como uma forma de divulgagio de informagdes
falsas sobre um determinado projeto ou servico, oferta de ganhos exagerados ou garantidos, ou
ainda um sistema de remuneracdo alimentado pela entrada de novos participantes. A referida
classificacdo esta disposta no Alerta da CVM de maio de 2018.

123 O sistema “pump&dump” trata-se de um esquema de manipulacdo realizado através de
informacdes falsas e estratégias de marketing, com o intuito de inflar os precos para vender 0s
determinados ativos. Conforme classificagdo apresentada no Alerta da CVM de maio de 2018.
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incentivando, dessa forma, a criagdo de uma massa critica para elaboracéo
de uma norma adequada para regular tal produto, pois ambas tomaram

medidas extremistas em relacéo a tal discusséo.

O objetivo deste trabalho € promover um debate mais aprofundado
sobre essa nova tecnologia que pretende atualizar aplicacGes utilizadas
cotidianamente pela sociedade. Entende-se que a regulamentacdo dos
Criptoativos s6 ira alcancar um resultado apropriado ap6s a analise
casuistica dos objetos apresentados e enfim ser estabelecido uma legislacédo

especifica sobre o tema.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABCRIPTO. Disponivel em: <http://abcb.in/>. Acesso em: 28 mai. 2019.

. Disponivel em: <https://www.abcripto.com.br/>. Acesso em: 28
mai. 2019.

ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 172 ed. S&o Paulo: Saraiva Educaco,
2018.

ANDRADE, Raphael. Tokens e valores mobiliarios: uma nova perspectiva
de abordagem. Disponivel em:  <https://www.conjur.com.br/2018-abr-
01/raphael-andrade-tokens-valores-mobiliarios-perspectiva>. Acesso em:
02 jun. 20109.

Announcement on Guarding Against the Risks of Financing by Initial Coin
Offerings, issued jointly by PBoC, MIT, BRC, SRC, IRC, State
Administration of Industry and Commerce ("AIC"), and Cyberspace
Administration of China ("CAC"). 4 September 2017.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Comunicado n°® 31.379. 16 nov. 2017.
Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Com
unicado&numero=31379>. Acesso em: 23 mai. 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. FAQ — Cambio — Mercado de cambio —
defini¢bes. Disponivel em:
<www.bch.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.g
ov.br%2Fpre%2Fbc_atende%2Fport%2Fmerccam.asp>. Acesso em: 10
abr. 20109.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Moedas Virtuais. Disponivel em:
<https://lwww.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fww
w.bcb.gov.br%2Fpre%2Fbc_atende%2Fport%2Fmoedasvirtuais.asp%3Fid
pai%3DFAQCIDADAO>. Acesso em: 23 mai. 2019.

BARROSI-FILHO, M; SZTAIJN, R. Natureza Juridica da Moeda e Desafios
da Moeda Virtual. Justitia, S&o Paulo, v. 204/205/206, p. 251-268, Jan./Dec.
2013-2014-2015.

BLOCKCHAIN APP FACTORY. Tokenized Assets Offering — Legally
Compliant Asset-Backed Tokens! Disponivel em:
<https://lwww.blockchainappfactory.com/tokenized-asset-



81

offering#utm_source=Medium&utm_medium=Blog&utm_campaign=vigne
sh>. Acesso em: 18 mai. 2019.

BM&FBOVESPA.  Segmentos de  listagem.  Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-
listagem/novo-mercado/>. Acessado em: 22 mai. 2019.

BRASIL. RE 478.410. Rel. Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, DJe 14/5/2010.

BRASIL. Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm>. Acesso em: 05
junho. 2019.

BRASIL. Senado Federal. CCT vai debater regulamentacdo das bitcoins.
Disponivel em:
<https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2019/05/15/cct-vai-
debater-regulamentacao-das-bitcoins>. Acesso em: 28 mai. 2019.

BRASIL. SRE. Reg. n° 0888/18. Caracterizacdo de ICO como oferta de
valor mobiliario - PROC. SEI 19957.010938/2017-13. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180130_R1.htmI>. Acesso em:
20 mai. 20109.

CAMARGO, Rodrigo de S. V. et al. Memorando n° 7/2018.
CVM/SRE/GER-3. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180130/
088818 ManifestacaoSRE.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2019.

CARVALHOSA, Modesto de Souza Barros. Oferta publica de aquisi¢Ges
de acGes. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979.

CLAYTON, Chairman Jay. Statement on Cryptocurrencies and Initial Coin
Offerings. Disponivel em: <https://www.sec.gov/news/public-
statement/statement-clayton-2017-12-11>. Acesso em: 19 mar. 2019.

CME GROUP. Disponivel em:
<https://lwww.cmegroup.com/trading/equity-index/us-index/bitcoin.html>.
Acesso em: 05 jun. 2019.

COIN CRUNCH. Guide to Crypto Token Types. Disponivel em:
<https://hackernoon.com/guide-to-crypto-token-types-6ceO4edaba72>.
Acesso em: 19 marco 2019


https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11
https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-11
https://hackernoon.com/guide-to-crypto-token-types-6ce04edaba72

82

COINTIMES. O primeiro Security Token Offering do Brasil. Disponivel
em: <https://cointimes.com.br/o-primeiro-security-token-offering-do-
brasil/>. Acesso em: 26 mar. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberagdo da n° 785. 19
dez. 2017.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Histéria do Mercado de
Capitais. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_v
alores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html>. Acesso
em: 06 jun. 20109.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Initial Coin Offerings
(ICOs). Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20171116-1.html>. Acesso
em: 16 mai. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores
mobiliarios brasileiro. 32 ed. Rio de Janeiro, 2014.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Oferta publica de
distribuicdo primaria e secundaria. Portal do Investidor. Disponivel em:
<http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/ofertas/ofertas_publi
cas.html>. Acesso em: 17 mai. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatorio Semestral Janeiro-
Junho 2018. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/
sbr/Relatorio_semestral_janeirojunho_2018.pdf>. Acesso em: 26 mar.
2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Supervisdo Baseada em
Risco. Relatdrio Semestral. Julho, Dezembro 2017. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/
sbr/Relatorio_Semestral_julhodezembro 2017.pdf>. Acesso em: 20 mai.
2019.

Conforme consta no artigo da U.S. Securities and Exchanges Commission.
Company Halts ICO After SEC Raises Registration Concerns. Disponivel
em: <https://www.sec.gov/news/press-release/2017-227>. Acesso em: 31
mai. 20109.

CORNELL LAW SCHOOL. U.S. Supreme Court. Securities and Exchange
Comission v. W. J. Howey CO. et al. Disponivel em:


https://cointimes.com.br/o-primeiro-security-token-offering-do-brasil/
https://cointimes.com.br/o-primeiro-security-token-offering-do-brasil/
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_semestral_janeirojunho_2018.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/planos/sbr/Relatorio_semestral_janeirojunho_2018.pdf

83

<https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293>. Acesso em: 2
abr. 20109.

Cryptography is a method of protecting information and communications
through the use of codes so that only those for whom the information is
intended can read and process it. The pre-fix "crypt” means "hidden™ or
"vault" and the suffix "graphy" stands for "writing.". Disponivel em:
<https://searchsecurity.techtarget.com/definition/cryptography>. Acesso
em: 06 jun. 2019.

Curso de Bitcoin and Cryptocurrencies da BerkeleyX: CS198.1. Disponivel
em:  <https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9aablc6ab2ff46d9a2696895
ac71f176/97414bbf2199433799b8e87aa60fc8b0/1?activate_block_id=bloc
k-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblo
ck%4017b784dd3caf4ac6908calda3f193f59>. Acesso em: 06 jun. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Criptoativos. Serie Alertas,
Maio 2018.

DALE, Oliver. What is the Howey Test & How Does it Relate to ICOs &
Cryptocurrency? Disponivel em: <https://blockonomi.com/howey-test/>.
Acesso em: 3 abr. 2019.

DE GOBBI, Thais. Colegiado da CVM confirma decisdo sobre o
NiobiumCoin. Disponivel em:
<https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-juridica/publicacoes-
ij/bancario-seguros-e-financeiro-ij/colegiado-da-cvm-confirma-decisao-
sobre-o-niobium-coin>. Acesso em: 20 mai. 2019.

DEPARTAMENTO FEDERAL DE FINANCAS DA SUICA. Disponivel
em:  <https://www.efd.admin.ch/efd/en/home/themen/wirtschaft--
waehrung--finanzplatz/finanzmarktpolitik/financial-market-infrastructure-
act--fmia-.html>. Acesso em: 22 mai. 2019.

Disponivel em: <https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9cab5d7414b9409bb0db063
2b2elech7/a1598d46f5ch493980292552e4e52698/17activate_block id=blo
ck-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblo
ck%40d027096eaed24a738b0992a8811de32d>. Acesso em: 05 jun. 2019.

Disponivel em: <https://www.bomesp.org/quem-somos>. Acesso em: 20
mai. 20109.


https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293

84

Disponivel em: <https://www.niobiumcoin.io/>. Acesso em: 21 mai. 2019.

ECOA-PUC-Rio. Palestra ministrada pelo Francisco Mussnich e Filipe
Thompson em 20 de dezembro de 2017. Disponivel em:
<https://www.youtube.com/watch?v=TqqSOKtDYvQ>. Acesso em: 13 abr.
2019.

EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais — regime juridico. 32 ed. rev. e
amp., Rio de Janeiro: Renovar, 2011.

Ethereum& Smart Contracts: Enabling a Decentralized Future. Bitcoin and
Cryptocurrencies. Disponivel em:

<https://courses.edx.org/courses/course-
v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/ff59f66fd88246d992d5d001
dd4820a8/8244efc217974454ba060eced4b1d83c/3%activate_block id=bloc
k-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblo
ck%40496d2eb3deb2472aaaac0e4421a862dd>. Acesso em: 20 mar. 2019.

ETHEREUM. What is Ethereum? Disponivel em:
<https://www.ethereum.org/beginners/>. Acesso em: 21 mar. 2019.

Exchanges de criptomoedas: o que é e como escolher?. Mercado Bitcoin.
Disponivel em: <https://blog.mercadobitcoin.com.br/exchange-de-
criptomoedas-0-que-%C3%A9-e-como-escolher-f06d8c41e0b7>.  Acesso
em: 11 abr. 2019.

FEIGELSON, Bruno. Sandbox: o futuro da regulacdo. No Brasil, o instituto
vem ganhando forga. Disponivel em:
<https://www.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/regulacao-e-novas-tecnologias/sandbox-o-futuro-da-
regulacao-15012018>. Acesso em: 20 mai. 2019.

GYMREWARDS. Disponivel em: <https://www.gymrewards.io/>. Acesso
em: 1 abr. 2019.

HENRIQUE, Matheus. O que séo as securities tokens e porque 0 mercado
esta tdo interessado nelas?. Disponivel em:
<https://guiadobitcoin.com.br/que-sao-security-tokens/>. Acesso em: 24
mar. 2019.

HERTOG, Johan Den. General Theories of Regulation. In: BOUDEWIJN
BOUCKAERT, Gerrit de Geest (Eds.). Enciclopedia of Law and
Economics, v. 3. Cheltenham: Edward Elgar Publishing Limited, 2001.



85

HUGON, Paul. Introducé@o a Analise e as politicas Monetérias e & Moeda
no Brasil. S&o Paulo: Pioneira, 1967.

ICOSCORING. Types of tokens. The four mistakes beginner crypto-
investors make. Disponivel em: <https://medium.com/swih/types-of-tokens-
the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-make-a76b53be5406>. Acesso
em: 19 mar. 2019.

Implementation Plan for the Special Rectification on Risks in Equity
Crowdfunding. Zheng Jian Fa. [2016] no. 29, April 14, 2016.

KERKMANN, Jens. What is a Tokenized Asset Offering (TAO). Disponivel
em: <https://blockchainwelt.de/tokenized-asset-offering-tao/>. Acesso em:
18 mai. 2019.

KHATWANI, Sudhir. A look at the top 5 Securities Tokens Issuance
Plataforms.  Disponivel em: <https://coinsutra.com/security-tokens-
platform/>. Acesso em: 24 mar. 2019.

KRIA. Disponivel em: <https://www.kria.vc/startups/kria>. Acesso em: 26
mar. 2019.

LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das
Companhias. v. I. Rio de Janeiro: Forense, 2009.

LEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. O conceito de “security” no direito
norte americano e 0 conceito analogo no direito brasileiro. Revista de
direito mercantil, industrial, econémico e financeiro, v. 14, 1974.

LEGALICO. People’s Republic of China - #752A £2F]/E. Disponivel
em: <https://www.legalico.io/china/>. Acesso em: 05 jun. 2019.

Lei de Malta. Disponivel em:
<http://justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=Ip&itemid=2
9080&I1=1>. Acesso em: 04 junho 20109.

LUNDY-BRYAN, Lawrence et al. All You Need to Know About Initial
Coin Offerings. Disponivel em:  <https://courses.edx.org/courses/course-

v1:BerkeleyX+CS198.1x+3T2018/courseware/9aablc6ab2ff46d9a2696895
ac71f176/b9f1fc94b86d42e3a3346efa57e0ff32/2?activate_block id=block-
v1%3ABerkeleyX%2BCS198.1x%2B3T2018%2Btype%40vertical%2Bblo
ck%40c6fh6211ee604e1d9e6907231ba9feb2>. Acesso em: 13 abr. 2019.


https://medium.com/swlh/types-of-tokens-the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-make-a76b53be5406
https://medium.com/swlh/types-of-tokens-the-four-mistakes-beginner-crypto-investors-make-a76b53be5406
https://www.kria.vc/startups/kria

86

MACY, Scot. WhatisAssetTokenization? Disponivel em:
<https://medium.com/security-token-offering/what-is-asset-tokenization-
2f0536e3e81c>. Acesso em: 18 mai. 20109.

MALTA, Ico Launch. Disponivel em:  <https://icomalta.com/ico-
regulation/>. Acesso em: 04 jun. 2019.

MASTERTHECRYPTO. Moedas, Tokens &Altcoins: Qual é a diferenca?
Disponivel em: <https://masterthecrypto.com/differences-between-
cryptocurrency-coins-and-tokens/?lang=pt>. Acesso em: 17 mar. 2019.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. RAE-
Revista de administracdo de empresas, n° 2, 1985.

MEDIAPEDIA. The Various types of Crypto Tokens. Disponivel em:
<https://medium.com/@ medipedia/the-various-types-of-crypto-tokens-
26bab8f6622c>. Acesso em: 19 mar. 20109.

MIOZZO0, Julia. Como funcionam os ICOs da Bomesp, primeira bolsa de
criptomoedas empresariais no Brasil. Disponivel em:
<https://www.infomoney.com.br/negocios/inovacao/noticia/7330885/como-
funcionam-icos-bomesp-primeira-bolsa-criptomoedas-empresariais-brasil>.
Acesso em: 20 mai. 2019.

NAKAMOTO, Satoshi. Bitcoin: A Peer-to-Peer Eletronic Cash System.
Disponivel em: <www.bitcoin.org>. Acesso em: 09 abr. 2019.

Notice on Guarding Against the Risks of Bitcoins, issued jointly by PBoC,
MIIT, BRC, SRC and IRC. 3 December 2013, Yin Fa [2013] no. 289.

OMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O mercado de valores
mobiliarios brasileiro. 32 ed. Rio de Janeiro, 2014.

ORDER  INSTITUTING CEASE-ANDDESIST PROCEEDINGS
PURSUANT TO SECTION 8A OF THE SECURITIES ACT OF 1933,
MAKING FINDINGS, AND IMPOSING A CEASE-AND-DESIST
ORDER. 11 dez. 2017. Disponivel em:
<https://www.sec.goVv/litigation/admin/2017/33-10445.pdf>. Acesso em: 01
jun. 2019.

PALLOTA, Christopher; MOLINARI, Vicent. Goodbye ICOs, Hello
TAOs? How tokens Will change in 2018. Disponivel em:
<https://www.coindesk.com/goodbye-icos-hello-taos-tokens-will-change-
2018>. Acesso em: 18 mai. 20109.


https://medium.com/@medipedia/the-various-types-of-crypto-tokens-26bab8f6622c
https://medium.com/@medipedia/the-various-types-of-crypto-tokens-26bab8f6622c

87

PARENTE, Norma Jossen. Mercado de Capitais. In: CARVALHOSA,
Modesto. (Coord.). Colecao tratado de direito empresarial. v. 6. Sdo Paulo:
Editora Revista dos Tribunais, 2016.

PEREIRA, Caio Mério da Silva. InstituicGes de direito civil: introducdo ao
direito civil: teoria geral de direito civil. rev. e atual. MORAES, Maria
Celina Bodin de. 322 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019.

PETRAM, Lodewijk. The World’s First Stock Exchange: How the
Amsterdam Market for Duscht East India Company Shares Became a
Modern Securities Market, 1602-1200. RICHARDS, Lynne. (Trad.). ISBN
9780231163781. Columbia University Press, 2014.

PINHEIRO, Armando Castelar et al. Direito e economia: dialogos. Rio de
Janeiro: FGV Editora, 2019.

POLYMATH. Disponivel em: <https://polymath.network/>. Acesso em: 24
mar. 2019.

RAWET, Dov. A Visdo da CVM sobre ICOs. Disponivel em:
<https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinve
stidor/SemanaENEF/2018/180516_RJ_CVM_ICOs_DovRawet.pdf>.
Acesso em: 02 jun. 2019.

. Memorando n° 19/2017 — CVM/SRE. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/20180130/
088818 ManifestacaoSRE.pdf>. Acesso em: 20 mai. 2019.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL. Instrucdo Normativa RFB n° 1.888.
03 mai. 2019. Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anot
ado&idAto=100592>. Acesso em: 27 mai. 2019.

REVOREDO, Tatiana Tricia de Paiva. Criptomoedas: cenario global e
tendéncias. Disponivel em:
<https://lwww.jota.info/paywall?redirect_to=//www.jota.info/opiniao-e
analise/artigos/criptomoedas-cenario-global-e-tendencias-25102017>.
Acesso em: 06 jun. 2019.

SCOTT, Doug. Sweet Appoints Crypto Expert Max Keiser to Economic
Advisory Role. Disponivel em: <https://brands.sweet.io/2018/06/11/max-
keiser-joins-sweet/>. Acesso em: 1 abr. 20109.



88

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Investment Company
Act of 1940. Section 2. General Definitions. Article 36.

SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE CRIPTOACTIVOS Y
ACTIVIDADES CONEXAS. Petro. Hacia la revolucion digital econdémica.
Disponivel em: <https://petro.gob.ve/files/petro-whitepaper.pdf>. Acesso
em: 29 mar. 2019.

TAUHATA, Seérgio. BTG Pactual lanca criptoativo lastreado em imoveis.
Disponivel em: <https://www.valor.com.br/financas/6130683/btg-pactual-
lanca-criptoativo-lastreado-em-imoveis>. Acesso em: 22 mai. 2019.

U.S. SUPREME COURT. SEC v. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).
Disponivel em: <https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/#F1>.
Acesso em: 2 abr. 2019.

UMPIERES, Rodrigo Tolotti. Real Madrid se torna o primeiro time de
futebol do mundo a aceitar Bitcoin. Disponivel em:
<https://www.infomoney.com.br/mercados/bitcoin/noticia/7189013/real -
madrid-torna-primeiro-time-futebol-mundo-aceitar-bitcoin>. Acesso em: 04
abr. 2019.

VENANCIO FILHO, Alberto et al. Lei das S.A. em seus 40 anos. 12 ed. Rio
de Janeiro: Forense, 2017.

WILMOTH, Josiah. 3 Types of ICO Tokens. Disponivel em:
<https://strategiccoin.com/3-types-ico-tokens/>. Acesso em: 19 mar. 20109.

. The Difference Between Utility Tokens and Equity Tokens.
Disponivel em: <https://strategiccoin.com/difference-utility-tokens-equity-
tokens/>. Acesso em: 19 mar. 20109.


https://strategiccoin.com/3-types-ico-tokens/
https://strategiccoin.com/difference-utility-tokens-equity-tokens/
https://strategiccoin.com/difference-utility-tokens-equity-tokens/

	INTRODUÇÃO
	CAPÍTULO 1- CARACTERÍSTICAS DOS CRIPTOATIVOS
	1.1. Definição
	1.2. Tipos de Criptoativos
	1.2.1. Currency Tokens
	1.2.2. Utility Tokens
	1.2.3. SecuritiesTokens / EquityTokens
	1.2.4. Assets Tokens
	1.2.5. Reward Tokens

	CAPÍTULO 2 - CONCEITOS JURÍDICOS
	2.1. Valor Mobiliário
	2.1.1. Definição
	2.1.2. Caso Howey
	2.2. Moeda
	2.2.1. Definição

	CAPÍTULO 3 - TIPOS DE MERCADO
	3.1. Mercado Monetário
	3.2. Mercado de Câmbio
	3.3. Mercado de Crédito
	3.4. Mercado de Capitais

	CAPÍTULO 4 - CONCEITUAÇÃO DO I.C.O. COM SUAS SEMELHANÇAS E DIFERENÇAS COM O I.P.O.
	4.1. Definição
	CAPÍTULO 5 - Entidades Reguladoras e Fiscalizadoras do Brasil
	5.1. Comissão de Valores Mobiliários
	5.1.1. Atuação
	5.2. Banco Central do Brasil
	5.2.1. Atuação
	5.3. Receita Federal
	5.3.1. Atuação

	CAPÍTULO 6 - DIRETRIZES DE INSTITUIÇÕES REGULADORAS INTERNACIONAIS
	6.1. Securities and Exchange Commission
	6.1.1. Atuação
	6.1.2. Caso Munchee
	6.2. Malta Financial Services Authority
	6.2.1. Atuação
	6.3. China Securities Regulatory Commission
	6.3.1. Atuação

	Conclusão
	REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS

