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Raphael Andrade: A caracterizacao de tokens como valor mobiliario

Como se sabe, recentemente a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) se manifestou, novamente, a
respeito dasinitial coin offerings (ICO), desta vez publicando material em forma de FAQ (frequently
asked questions — ver agui). Ali, sdo esclarecidos alguns aspectos introdutorios sobre o tema,
descrevendo conceitual mente as | COs como “ captacdes publicas de recursos, tendo como contrapartida a
emissdo de ativos virtuais, também conhecidos como tokens ou coins, em favor do publico investidor”.

E certo existirem inmeras dlvidas e incertezas no horizonte, especialmente no tocante & auséncia de
regul acéo especifica aplicavel as emissdes de tokens (0 que, note-se, ndo implica dizer em auséncia de
regulacdo aplicavel), colaborando, de todo modo, para a manutencdo de um ambiente institucional que,
pelo menos neste campo, revela-se marcado por um significante nivel de inseguranca juridica.

No entanto, o questionamento que tem oferecido maiores preocupacdes diz respeito a possivel
caracterizacaéo de determinados tokens como valores mobiliérios, sujeitos, portanto, a legislacéo que
disciplina o mercado de capitais, notadamente a Lei 6.385/1976 e as normativas da Comisséo de Valores
Mobiliérios.

Sobre o tema, no FAQ acima mencionado, a CVM se posicionou no sentido de que “tais ativos virtuais,
por suavez, a depender do contexto econdmico de sua emissao e dos direitos conferidos aos
investidores, podem representar valores mobiliarios, nostermos do art. 2° daLe 6.385/76”.
Recentemente, inlmeros textos tém sido publicados abordando o assunto, em maior ou menor
profundidade, razdo pela qual pretendo discutir, sobre ele, apenas um ponto especifico, visando
contribuir ao debate de félego que vem sendo produzido.

Pois bem, a potencial caracterizacéo de tokens como valores mobiliarios se daria com apoio no inciso 1X
do artigo 2° da Lel 6.385/1976 (inserido pela Medida Provisoria 1.637/1998, posteriormente convertida
naLei 10.198/2001), que acrescentou, ao rol até entdo taxativo dos valores mobiliarios, construcdo
propositadamente aberta, aparentada da nocéo estadunidense de securities, erigida em antigo precedente
gue, atualmente, aparece, de forma quase sacrossanta, na esmagadora maioria dos textos que discutem o
assunto (se vocé tem lido, recentemente, algo sobre o tema, provavelmente ja se deparou com o tal
Howey test. Ve a, por exemplo, aqui).

Examinando alguns precedentes da Comissao de Valores Mobiliarios, abaixo listados, que tiveram por
objeto, direta ou indiretamente, a discussdo a respeito dos titulos ou contratos de investimento coletivo
(CICs) e 0 eventual enquadramento de instrumentos erigidos na prética negocia no esgquel eto desenhado
pelo inciso I X supracitado, percebe-se que, em grande parte dos casos, a comissao ndo tem muita
dificuldade em preencher os requisitos estabel ecidos no MEM O/PFE-CV M/GJU-1/N° 08/05, da
Procuradoria Federal Especializada, quais sejam:

e caracterizagcdo como modalidade de investimento coletivo;

e fornecimento de recursos (dinheiro ou qualquer outro bem suscetivel de avaliagéo econémica) por
parte do investidor;

e gestdo dos recursos por parte de terceiros,
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e empreendimento comum, cujo sucesso € almejado tanto pelo investidor quanto pelo gestor,
havendo entre ambos uma comunh&o de i nteresses econdmicos interligados juridicamente;

e expectativa de obtencdo de lucros, ou sgja, o investidor, ao decidir pela alocacdo de seus recursos
em um valor mobiliério, visa a obtencéo de algum tipo de ganho, beneficio ou vantagem
econdmica, em funcdo do contrato de investimento de risco realizado. Esses lucros podem ser
auferidos por meio de participagdo, parceria ou remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de
Servigos, e

e assuncao, pelo investidor, dos riscos de financiador do negécio (ou os riscos do empreendi mento),
gue sdo diversos dos riscos comuns comerciais, ou Segja, 0s riscos poderdo resultar na perdatotal ou
parcial dos recursos investidos.

Assim, gostaria de provocar uma reflexdo arespeito do requisito de “expectativa de obtencdo de lucro”,
instrumentalizado na geracéo do “direito de participacéo, de parceria ou remuneragdo, inclusive
resultante de prestacéo de servicos'.

Com relacéo atal critério, € nitido que a redacdo adotada pela legislacéo brasileira € aindamais ampla
do que aquela que Ihe inspirou (que fala, a seu turno, em “lucro”), somente exigindo que o investimento
dos recursos origine alguma forma de “remuneracdo”.

O grande questionamento aqui, me parece, diz respeito aos chamados utility tokens (ou sejalaqual for a
denominacéo adotada para designar tokens emitidos para possibilitar 0 acesso a um determinado produto
ou plataforma e que, em analogia, assemelham-se as application programming interface keys ou APIs) e
aos tokens que permitam sua conversao posterior em um bem ou commodity digital (tais como espaco
para armazenamento de dados e banda para navegacdo, dentre outros, haja vista que a prestacéo de
Servicos esta expressamente abarcada pela hipotese legal).

XA 13

Seria possivel, entdo, subsumir tais “retribuicdes’ no conceito legal de “participacéo”, “parcerid’ ou,
mais amplamente, “remuneracdo” ? A resposta preliminar, que sobressai da andlise das decisdes, parece
indicar em sentido positivo, mas veja-se 0 interessantissimo, contudo dissonante, posicionamento do
entdo diretor da comissdo, Otavio Y azbek, no Processo CVM RJ 2009/6346 (Reducdes Certificadas de
Emissdo — RCEs, ou “créditos de carbono”):

“Entendo que se, no caso dos CEPACs ou das CCBs, foi possivel, ante as condic¢fes concretas,
caracterizar agueles instrumentos como valores mobiliarios, 0 mesmo ndo se pode fazer para os
créditos de carbono. Primeiro porque aqui se esta tratando de titulos “ resgataveis’ (destinados ao
resgate em um determinado tipo de bem ou de direito, como acima esclarecido) e ndo em
instrumentos geradores de um rendimento financeiro propriamente dito [...]".

Mas a posicéo ndo é mgjoritaria. No Processo CVM RJ 2003/499, a linha seguida pelo ent&o diretor
relator foi distinta, adotando-se a interpretacdo de que a existéncia de um mercado secundéario (que, em
muitos casos, também existe para 0s tokens), em que se podem alienar com ganho os titulos, permitiriao
reconhecimento do caréter lucrativo dos instrumentos. No caso das RCES, o voto do diretor divergiu
dessa posicdo, argumentando que o carater lucrativo deveria dizer respeito ao proprio titulo, estando
diretamente relacionado a sua natureza de instrumento de investimento.
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Assim, 0 embate se darg, nesta arena, com vistas a caracterizacdo, ou ndo, da“retribuicdo” conferida aos
titulares dos tokens fora dos limites desenhados pela legislacdo e pela massa critica de decisdes da
comissdo. Importa notar, entretanto, que em situactes nebul osas, como aquela das RCEs e, certamente,
como a dos tokens, parece haver campo fértil para a construcdo de argumentos que militem em ambos os
sentidos.

Detodo modo, € intuitivo afirmar que, dada a extrema flexibilidade proporcionada pelas operacfes de
criptofinanciamento, que podem adquirir as mais variadas fei¢coes e conferir, aos titulares-investidores,
uma gama de direitos virtualmente infindavel, a comissdo tera trabalho arduo.

De plano, afigura-me, até mesmo do ponto de vista |6gico e em consonancia com o proteiformismo
acima mencionado, impossivel estabel ecer uma conclusdo aplicavel aprioristicamente a toda e qualquer
|CO. Isso ndo impede, ainda assim, o delineamento de um roadmap consistente, que garanta aos agentes
econdmicos alguma tranquilidade para navegar mares que, hoje, sdo proibitivamente agitados. A ver.

Por fim, vale o alerta para emissores que langam ao mercado tokens que podem, sem muito esforgo,
serem enquadrados no conceito de valores mobiliarios. A auséncia de manifestagdo exaustiva da
comissao arespeito das | COs, até o presente momento, ndo € justificativa plausivel parao
descumprimento das normas disciplinadoras do mercado de capitais brasileiro e ndo podera,
futuramente, ser utilizada como escusa.

Sobre 0 tema, 0 colegiado assim ja se manifestou, no Processo CVM RJ 2014/10060, esclarecendo que “
ndo ha qualquer norma legal permitindo que se interprete a auséncia de atuacéo preventiva da CVM
como causa para a preclusdo administrativa da atividade sancionadora de eventual irregularidade
cometida no mercado de valores mobiliarios”’.

Atencdo: “If it looks like a duck, swims like a duck, and quacks like a duck, then it probably is a duck”.

Relacéo de precedentes analisados, em or dem cronol égica:

Inquérito Administrativo TA/RJ2001/6094 ("Boi Gordo");

Processo CVM RJ 2003/499 (Certificados de Potencial Adicional de Construgéo — CEPACS);
Processo CVM RJ 23/2004 ("Avestruz Master");

Processo CVM RJ 2007/11.593 (Cédul as de Crédito Bancario — CCBS);

Processo CVM RJ 2009/6346 (Reducoes Certificadas de Emissdo — RCES); e

Processo CVM RJ 19957.004122/2015-99 (Condo-Hotel's).
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