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CVM apresenta primeira orientacao para comercio de bitcoin no
Brasil

M oeda usada em transagOes feitas por meio digital, a bitcoin ganhou suas primeiras regras no Brasil. As
orientacdes foram apresentadas pela Comissdo de Vaores Mobiliérios no Ultimo dia 11, com a
publicacdo de nota sobre Initial Coin Offering (ICO — Ofertalnicial de Moeda, em inglés).

123RF

%\éyp apresentou ori entag_c”)es sobre ofertainicial de ativos virtuais.

Até o momento, de acordo com a CVM, nenhuma operacéo desse tipo foi solicitada a autarquia ou feita
legalmente no Brasil.

A entidade alerta, porém, que iniciativas como essa tém ocorrido em ambientes ndo fiscalizados pela
autarquia por ndo serem entendidas como ofertas publicas de valores mobiliarios.

Esses ICOs, segundo a CVM, s&o as captacdes publicas de recursos que tém como contrapartida a
emissao de ativos virtuais. Os ativos, também conhecidos como tokens ou coin, diz, serdo considerados
valores mobiliarios conforme o “ contexto econdmico de sua emissao e dos direitos conferidos aos
investidores’.

“A CVM esclarece que valores mobiliérios ofertados por meio de ICO néo podem ser legalmente
negociados em plataf ormas especificas de negociacéo de moedas virtuais (Chamadas de virtual currency
exchanges), uma vez que estas ndo estéo autorizadas pela CVM adisponibilizar ambientes de
negociacao de valores mobiliarios no territorio brasileiro”, diz a entidade na nota.

Problemas semanticos

O advogado especialistaem Direito Digital Paulo Renato Dallagnol afirma que, apesar de oportuna, a
regulacéo trazida pela CVM deixa lacunas que podem aumentar indevidamente sua competéncia. “A
guestdo que se coloca € o uso de um conceito juridico indeterminado, ao abranger em sua competéncia
também aquelas ‘ operacdes [em uma | COJ cujo sentido econémico corresponda a emisséo e a
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negociacdo de valores mobiliérios'.”

Ele detalha que esse suposto “ sentido econdmico”, se seguir as definicdes trazidas pela Lei 6.385/1976,
fara com que qualquer ativo virtual ofertado publicamente esteja sob competénciada CVM. “Visto que,
se passivel de ser negociado em mercados transacionais, pode gerar rendimentos.”

A excecao, continua, S0 0s ativos virtuais que apenas dao acesso a um servico — por exemplo, jogos
on-line— ou aum produto — como programas de milhagem. Ele também se mostra preocupado com as
decisbes contraditorias da CVM sobre a possibilidade de um ativo gerar rendimentos, que € uma das
condicionantes de estar ou ndo submetido a CVM.

“Por um lado, h& decisbes que afirmam que a mera existéncia de um mercado secundario, no qual se
poderiam alienar os titulos com lucro, seria suficiente paratal caracterizacdo. Por outro, ha outras
decisdes que afirmam gue o caréter lucrativo refere-se ao préprio titulo, relacionando-se com a sua
natureza de instrumento de investimento”, diz o advogado.

Apesar da suposta competéncia abrangente, Dallagnol destaca que o 1CO esta fora da fiscalizagdo da
CVM se nédo envolver oferta publica. Ele explica que, para definir essa questdo, é preciso fazer o Teste
de Howey, que € usado para definir se o ativo comercializado € ou ndo um valor mobiliario.

Esse teste considera trés pontos: investimento de recursos, empreendimento coletivo e expectativa de
obtencéo de lucros que decorram de esforcos de terceiros. Para que a of erta seja considerada publica,
todos esses topicos devem exigtir.

Hatambém a possibilidade de a of erta ser considerada publica caso o ICO envolva operagdes cujo
sentido econdmico corresponda a emissdo e a hegociacao de valores mobiliarios.

“Quando a posse de um ativo virtual ofertado publicamente gerar direito de voto em decisdes e/ou
direito de participacdo nos resultados, nos moldes do que ja ocorreu em diversos | COs previamente
lancados no mercado internacional, estar-se-ia no ambito de competéncia da CVM. E possivel que a
interpretacdo da CVM abranja, também, ativos virtuais que gerem rendimentos e similares, visto que
isso pode potencialmente ser considerado ‘ direito de parceria ”, afirma Dallagnol.
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