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Raphael Andrade: Tokens e valores mobiliarios, uma nova per spectiva

Muitos textos recentes tém abordado a questéo da possivel compreensio de determinadas operacdes de
capitalizacdo via emissdo de ativos virtuais (tokens) como verdadeiras emissdes de valores mobiliérios (
securities).

Em especial, o debate ganhou félego apos julho de 2017, quando a Securities and Exchange Commission
(SEC) emitiu um report analisando, de forma retrospectiva, uma venda de tokens protagonizada por uma
“organizacao auténoma descentralizada” (decentralized autonomous organization), conhecida como
“The DAQ”, concluindo, naguela oportunidade, que os tokens emitidos pela The DAO eram, de fato,
valores mobiliérios para as finalidades da |egislac&o estadunidense.

A SEC chegou atal conclusdo mediante a aplicagdo do conhecido Howey test[1], com o qual muitos
dagueles que atuam e pesguisam na area do mercado de capitais (e, agora, também na area de blockchain
e ativos virtuais) ja estdo familiarizados. Talvez por suarelevancia e pelo longo histérico de
desenvolvimento, que permitiu o estabel ecimento de uma massa critica de ages e decisdes da SEC nele
apoiadas, as opinides com as quais tenho me deparado, sobretudo no Brasil, discursam, exclusivamente,
sobre tal ferramental analitico.

Masisso, em alguma medida, sejustifica. Como sabemos, a Medida Provisoria 1.637/1998,
posteriormente convertidana Lel 10.198/2001, acrescentou, ao rol até entdo taxativo dos valores
mobiliarios, trazido no artigo 2° daLei 6.385/1976, o inciso I X. A nova hipétese normativa quis refletir
(como, defato, refletiu) o approach sistematicamente adotado em jurisdi¢des de common law para
eventual classificacdo de algo como um valor mobiliario, conferindo assim, a Comisséo de Valores
Mobiliérios (CVM), uma ferramenta que permitiria analises amplas (“principioldgicas’, dir-se-a),
baseadas nos “fatos e circunstancias’ (facts and circumstances) e a submisséo, a seu agasalho
regulatorio, de instrumentos erigidos na pratica negocial que ndo figuravam nalista até entdo exaustiva.

Portanto, de forma simples, ainclusdo do inciso I X significou, em Ultima andlise, aimportacdo
legislativa, com algumas poucas notas de distin¢édo, do Howey test[2]. Logo, mais uma razéo para seu
protagonisSmo nas recentes discussdes travadas em nosso pais envolvendo valores mobiliarios e tokens.

Em uma opinido recente, procurei avaliar se seria possivel subsumir, nos conceitos legais de
“participacdo”, “parceria’ ou, mais amplamente, “remuneragao”, as “retribuicoes’ (artigo 29, I1X, Lei
6.385/1976) conferidas aos titulares dos chamados networ k tokens ou utility tokens, que permitiriam ao
seu titular 0 acesso a determinada plataforma ou sua conversdo posterior em determinado bem ou

commodity digital.

Percorrendo alguns precedentes importantes da CVM, observei que, a despeito de existirem alguns
poucos posi cionamentos dissonantes (como aguele do entdo diretor Otavio Y azbek no Processo CVM RJ
2009/6346 — “ créditos de carbono”), se seguido o raciocinio da esmagadora maioria das decisoes,
muitas emissoes de tokens poderiam, sem esforgos herculeos, ser enquadradas como emissdes de valores
mobiliérios. Isso tudo, note-se, sempre com apoio, ainda que remoto, no ferramental a nGs emprestado
pelo Howey test.
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Pois bem, aqui pretendo examinar a questéo por meio de lentes distintas, afim de provocar uma reflexéo
aternativa.

Diferentemente do que ocorre no Brasil, onde a competéncia para legislar arespeito do mercado de
capitais € privativa da Uni&o, nos termos dos artigos 22, | e XIX e 48, Xl1l, da Constituicéo Federal, nos
Estados Unidos as unidades da federacéo detém competéncia legislativa concorrente na matéria. A
implicagdo disso que agui mais nos interessa consiste no fato de que existem conceitos ligeiramente
distintos de security em nivel federal e estadual, 0 que, via de consequéncia, permitiu o estabel ecimento
de procedimentos analiticos outros, complementares ao Howey test.

Um desses procedimentos é o chamado risk capital test (RCT). Em 1959, alguns empreendedores
adquiriram uma propriedade imobiliariaem Marin County para desenvolver um clube de campo. Para
pagar pelos custos de construcao, eles venderam “titul os de associado” ao clube. Os membros associados
nao compartilhariam dos lucros ou seriam socios (no sentido de deterem equity) do clube, mas apenas
poderiam utilizar as instalagdes do mesmo.

De acordo com alegislacdo federal daguele pais, tais “titulos de associado” n&o poderiam ser
considerados valores mobiliérios, umavez que os membros (titulares) se associavam para obter os
beneficios decorrentes da prépria associacdo (isto é, para poder usufruir das instalagdes do clube), e ndo
visando um retorno financeiro.

No entanto, a Suprema Corte da Califérnia, no emblematico caso Silver Hills Country Club v. Sobieski
(“ Sobieski”)[3], entendeu tratarem-se de securities. Formulou-se, ent&o, um novo teste, aplicavel para
eventual categorizacdo de determinado “ativo” como valor mobiliario, levando-se em consideracéo:

1. se 0s recursos estdo sendo captados para um empreendimento ou um negécio;
2. se apossibilidade de aporte esta sendo of erecida indiscriminadamente ao publico em geral;

3. se osinvestidores encontram-se substancial mente incapacitados de afetar 0 sucesso do
empreendimento; e

4. se os recursos dos investidores est&o substancialmente em risco, porquanto inadequadamente
assegurados.

O ponto mais interessante, aqui, € que, em Sobieski, a Suprema Corte da California estabeleceu que,
para gue se determine se um titulo €, ou n&o, um valor mobiliério, ndo € necessario que haja qual quer
expectativa de percepcéo de beneficios materiais decorrentes do investimento, sugerindo que “

act extends even to transactions where capital is placed without expectation of any material benefits’[4].
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Em certa sintese, sob alupado risk capital test, um “ativo” ou titulo seréo considerados valores
mobiliérios se a operacao respectiva envolver a captacéo de recursos para um empreendimento ou
negdcio, mediante o oferecimento indiscriminado ao publico em geral, no qual as pessoas sdo

sel ecionadas al eatoriamente, verificando-se uma posi¢ao passiva por parte do investidor e a conducéo do
empreendimento pelo emissor, utilizando-se dos recursos de terceiros] 5] .

Ou sgja, aformulagéo mais ampla do RSC enfatiza a eliminagdo da exigéncia de “ expectativa de lucros’
(profits) adotada pelo Howey test, umavez que néo ha identidade entre beneficio e lucro nem sequer
necessidade de que o beneficio percebido pelo investidor seja de natureza material[6]. Assim, diz-se que,
genericamente, o teste foca mais, retrospectivamente, naquilo que o investidor tem a perder, do que,
prospectivamente, naquilo que o investidor espera ganhar[7].

Em geral, ostribunais que aplicam o risk capital test o fazem complementarmente ao Howey test. Assim,
se 0 instrumento analisado puder ser compreendido como um valor mobiliério segundo os critérios de
gualguer um dos testes, o tribunal concluira pela sua natureza de security.

Mas qual arelevancia disso para o contexto brasileiro? Ora, penso ndo ser dificil imaginar que a
Comisséo de Vaores Mobiliarios, analisando se determinada operacéo configura uma emissio de
valores mobiliérios, quando confrontada com o preenchimento de todos os requisitos apontados no
inciso IX e destrinchados em seus precedentes, mas tendo dificul dade para subsumir o beneficio
conferido ao investidor nas acepcdes classicas de “ participacdo” (equity), “parceria’ ou “remuneracao”,
poderia explorar o primeiro destes conceitos de maneira semel hante aquela empreendida em Sobieski,
gue deu origem ao RSC.

Assim, especia mente nas hipdteses em que os tokens confiram aos titulares somente a possibilidade de
utilizacdo de determinadas plataformas (ou, por que n&o, de participacdo nas mesmas), a Comissao
poderia, aplicando um expediente analitico equivalente aquele primeiramente aplicado pela Suprema
Corte da California, assinalar que anogdo de “ participacéo” abarcaria situagdes em que o investidor ndo
aporta recursos na expectativa de um retorno necessariamente material ou financeiro.

Vegase que, muito embora aletra do inciso | X ndo adote a expresséo “lucro”, o proprio MEM O/PFE-
CVM/GJIU-1 08/05, da Procuradoria Federal Especializada, faz referéncia expressa a “ obtencéo de
lucros’ e “ganho, beneficio ou vantagem econdmica’.

Conseguentemente, entendo gque seria mais tortuoso chegar aumatal conclusao, no sentido acima
apontado, somente com apoio em Howey ou na experiénciajurisprudencial da CVM que com base em
tal precedente se erigiu. Em valendo-se de testes complementares, a comissdo poderia subvalorizar o
aspecto lucrativo ou material da contrapartida e, entdo, classificar tal ou qual token como valor
mobiliério, a depender, evidentemente, de uma série de outras circunstancias.
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Se é certo que aCVM ja se manifestou a respeito do tema, ainda que de forma mais timida e genérica,
isso ndo deve nos impedir de buscar, em ambientes estrangeiros, solugdes analogas para os problemas
gue inevitavelmente aqui irdo se apresentar. Com a adequagao necesséria e evitando a transposi ¢ao
acritica de formulas e procedimentos, parece inclusive salutar procurar aprender em uma ricaexperiéncia
dogmatica e jurisprudencial, construida, alias, ha muito mais tempo que a nossa.

[1] Posteriormente, a SEC voltou a aplicar o Howey test em uma pretensa captagéo de recursos via
emissao de tokens da Munchege, Inc. Em 11 de dezembro de 2017, a comissao emitiu uma cease-and-
desist order, que efetivamente impediu a consolidagdo da operacéo, entendendo que os requisitos paraa
caracterizagéo de uma emisséo de valores mobiliarios estavam preenchidos, notadamente em virtude dos
métodos de divulgacdo e venda empregados pela Muncheg, Inc. (“manner of sale”’). Em sintese, trata-se
de um marco extremamente importante, pois a comissao sinalizou que ndo basta a andlise dos aspectos
intrinsecos ao token parafugir a aplicacdo das leis disciplinadoras do mercado de capitais.

[2] Alias, aesse respeito, veja-se 0s requisitos estabel ecidos pela Procuradoria Federal Especializada da
CVM no MEMO/PFE-CVM/GJU-1 08/05.

[3] 361 P.2d 906 (Cal. 1961).

[4] 361 P.2d 906, 907 (Cal. 1961).

[5] Fox v. Ehrmantraut. 615 P. 2d 1383, 1388 (Cal. 1980); People v. Coster, 199 Cal. Rptr. 253, 257
(Cal. Ct. App. 1984).

[6] Securities Adm r v. College Assistance Plan (Guam), Inc. 533 F. Supp. 118, 122 (1981).

[7] Wolf v. Banco Nacional de Mexico, 549 F. Supp. 841, 853 (N. D. Cal. 1982).
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