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Esse documento tem como objetivo apresentar conceitos iniciais relacionados ao universo dos
criptoativos, sendo elaborado como etapa introdutdria para uma avaliagao mais ampla sobre esses
instrumentos, os potenciais usos e responsabilidades a eles associados. O mercado de criptoativos
(incluindo instrumentos como o ether, bitcoin, XRP, entre outros) cresceu rapidamente em escala
global ao longo dos ultimos anos, atingindo capitalizacdo recorde de USS$ 830 bilhdes! em 8 de
janeiro de 2018. O crescimento desse segmento nao se evidencia somente nos valores negociados,
mas nas maiores possibilidades de utilizacdo desses tokens que foram — e ainda serdo —
desenvolvidas. Tanto a maior capitalizacdao do segmento quanto seus diferentes usos nos mercados
globais foram acompanhados pela avaliagdo das autoridades nacionais e estrangeiras sobre seus
potenciais riscos.

Reguladores nas diferentes jurisdicdes tém cada vez mais se posicionado relativamente aos riscos
relacionados a criptoativos. Diferentes linhas de abordagem regulatéria sdo facilmente
identificadas?, mas alguns pontos em comum podem ser observados. Em geral, a regulacdo editada
nos diferentes paises ndo tem como foco regular a tecnologia em si, mas sim os impactos de seu
uso em produtos e atividades dentro de determinada drea de atuacdo (ou perimetro regulatdrio de
cada autoridade). Essa postura mais neutra em relagdo a tecnologia preserva a inova¢gdao ao mesmo
tempo que exige disposi¢do clara quanto a conceitos para que as regras — existentes ou novas —
sejam adequadamente aplicadas. Recentemente, reguladores em diferentes paises lancaram
consultas ao mercado sobre criptoativos e Initial Coin Offerings (ICOs) com o objetivo de trazer mais
clareza sobre os produtos e atividades executadas nesse novo espaco e, com isso, permitir a
definicdo quanto ao tratamento regulatdrio aplicavel.

1 FSB (2018). Crypto-asset markets: Potential channels for future financial stability implications.
Disponivel em: http://www.fsb.org/2018/10/crypto-asset-markets-potential-channels-for-future-financial-stability-
implications/

2 Como exemplo, temos a avaliacdo do FSB (Diretdrio de Estabilidade Financeira) sobre potenciais riscos sistémicos
dos mercados de criptoativos — ver nota 1, acima. Ademais, a I0SCO (sigla em inglés para Organizagdo Internacional
das Comissdes de Valores Mobiliarios) disponibiliza um compilado dos alertas divulgados pelas comissdes de valores
mobilidrios de diferentes paises a respeito das ofertas iniciais de criptoativos (incluindo o comunicado divulgado pela
CVM em novembro de 2017). Esse compilado esta disponivel no seguinte endereco:
https://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements
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Atenta aos movimentos e inovacdes nos mercados financeiro e de capitais, a ANBIMA criou, em
2018, um Grupo Consultivo especialmente dedicado ao tema (Grupo Consultivo de Inovagdo). O
organismo, composto por representantes do mercado financeiro e de capitais brasileiro de
diferentes areas, tem como mandato abordar temas relacionados a inovagdao com impacto potencial
nesses mercados. A discussdo sobre possiveis usos e responsabilidades associados a tecnologia
blockchain foi definida como uma prioridade por esse organismo e motivou a criagao de um Grupo
de Trabalho (GT) especifico para tratar de Criptoativos e ICOs.

Tendo em vista o contexto, o Grupo de Trabalho definiu como objetivos principais:

e Alcancgar consenso quanto a taxonomia para criptoativos, delimitando fronteiras e evitando
intersecgoes;

e Estudar o tratamento regulatério dos novos modelos de negdcios relacionados com
criptoativos, incluindo: a atuacdo das exchanges e da cadeia de prestadores de servicos
(custodiantes, corretoras, etc) e o uso da tecnologia na tokenizacdo de ativos;

e Elaborar material explicativo sobre o tema e, com base nos pontos anteriores, identificar
questdes técnicas de consenso para formulacdo de proposta de interlocucdo com os
reguladores.

As paginas a seguir, elaboradas pelos participantes do Grupo de Trabalho, consolidam o resultado
das discussdes quanto a conceitos basicos do mercado de criptoativos e ICOs. Na primeira secdo,
reunimos 0s conceitos gerais associados a tecnologia, aos ativos, suas ofertas e prestadores de
servigos relacionados. Em seguida, é proposta uma classificagdao para os diferentes criptoativos,
juntamente com consideracdes sobre a legislacdo aplicavel no Brasil e no exterior. Ao fim,
apresentamos a conclusdo do grupo com base no levantamento realizado e identificamos possiveis
temas para discussoes futuras.

1. Conceitos principais

Nessa secdo, apresentamos 0s principais conceitos relacionados a criptoativos. Sempre que
possivel, utilizaremos as definicdes aplicadas por autoridades locais ou estrangeiras, mas é
importante observar que, de modo geral, ainda nao existem definigdes universais para cada item
(como mencionado, diversas autoridades estdo realizando consultas sobre esses conceitos,
tornando-os passiveis de alteracdo com a evolug¢do das normas sobre o assunto).

O conceito de criptoativos, também referidos nesse texto como tokens, é central para a analise.
Tais ativos podem ser definidos como uma representacao de valor ou direito contratual, que seja
protegida por criptografia, mantida em sistema de registro distribuido (ver abaixo) e passivel de
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custddia, transferéncia e negociacdo em meio eletrénico®. Contudo, como ja observado, as
defini¢cdes de criptoativos podem variar significativamente em cada pais e contexto® °.

Em parte, a dificuldade em definir esse conceito deriva do fato dos tokens serem constituidos de
diferentes formas, com diferentes propriedades e objetivos (exemplos sdo mencionados mais
abaixo e incluem aspectos como captacdo de recursos, acesso a um servico especifico, aquisicdo de
bens etc). Ainda assim, a definicdo acima envolve denominadores que sdo comuns na maioria das
definicGes analisadas: criptoativos sdo representacdes digitais de valor, controlados e detidos por
pessoas e viabilizados por tecnologia recente.

A tecnologia utilizada nos criptoativos é chamada de registro compartilhado ou, em inglés, de
Distributed Ledger Technology (DLT). De modo resumido, essa é uma tecnologia que permite salvar
coOpias digitais repetidas dessas informacdes, que ficam disponiveis em diferentes locais de uma
mesma rede®.

A forma mais conhecida de DLT se chama blockchain. Nesse sistema, os detalhes sobre transagdes
sdo mantidos em um registro publico, sob a forma de blocos de informacdo (“blocks”, em inglés).
Cada novo bloco de transagdes é acoplado a uma cadeia (“chain”) de blocos pré-existentes a partir
de um processo de criptografia computadorizado para validacdo das transacdes.” Nesse sentido,
uma das principais caracteristicas do blockchain é o fato desse arranjo ndo exigir uma autoridade
central que Ihe confira credibilidade e dos participantes dessa rede terem a capacidade de avaliar e
validar cada uma das operacdes registradas®.

3 FCA (2019). Guidance on Cryptoassets. Consultation Paper 19/3.
Disponivel em: https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp19-03.pdf

4 No Brasil, a Instrucdo Normativa n2 1.888, da Receita Federal, define criptoativos como: “a representacao digital de
valor denominada em sua prépria unidade de conta, cujo preco pode ser expresso em moeda soberana local ou
estrangeira, transacionado eletronicamente com a utilizacdo de criptografia e de tecnologias de registros distribuidos,
qgue pode ser utilizado como forma de investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servigos, e
gue ndo constitui moeda de curso legal;” (Art. 59, 1).

5 Para um comparativo das defini¢cdes utilizadas por reguladores de jurisdicdes estrangeiras, ver Blandin et al. (2019).
Global Cryptoasset Regulatory Landscape Study. Disponivel em:
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternativefinance/downloads/2019-ccaf-global-
cryptoasset-regulatory-landscape-study.pdf

5 FSB (2018). Ver nota 1.
7 1dem.

8 BaFin (2018). Blockchain Technology — Thoughts on Regulation. BaFin Perspectives, v. 1, 2018.
Disponivel em:
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Box 1. Blockchain do bitcoin

E impossivel tratar de blockchain sem mencionar seu modelo mais conhecido, o Bitcoin — ainda que
0 objetivo desse texto e do Grupo de Trabalho que o elaborou nao seja tratar desse ativo especifico
e outros de mesma natureza.

O Bitcoin foi desenvolvido a partir de um artigo publicado em 2008, por um programador
desconhecido (ou conjunto de programadores desconhecidos)®, com objetivo de desenvolver um
sistema de pagamento eletronico entre partes, utilizando a criptografia como alternativa a
confianga tradicionalmente depositada nas instituicdes que atuam como intermediarios nesse
segmento. Desse modo, a tecnologia consiste num protocolo para formacao de consenso de forma
descentralizada.

Os participantes da rede, chamados “mineradores”, investem em energia e capacidade de
processamento para resolver os problemas matematicos que |hes permitem validar novas
operacgdes. Em troca dos esforcos bem sucedidos, os mineradores recebem um token nativo da rede
(isto é, um bitcoin). Esse procedimento é chamado de prova-de-trabalho (“Proof-of-Work”) e busca
gerar confianca pelo fato de uma transacado ser incluida no blockchain somente se um poder de
computac3o suficiente for dedicado a encontrar a prova sobre a validade da mesma.©

Da perspectiva de cédigo, um bitcoin é uma saida de transacdo ndo gasta (UTXO, sigla em inglés),
gravada no registro publico do blockchain. Para cada um desses UTXO, existe uma chave publica, de
conhecimento de todos na rede, que permite verificar a origem dos recursos. Para cada uma dessas
chaves publicas existe uma Unica chave privada, que permite aos detentores dos respectivos
recursos validarem suas operacdes. A transformacdo da chave privada para a chave publica é
realizada via processo de criptografia, de modo que seja possivel obter as informacdes publicas a
partir do registro privado, mas nunca o contrario.

Como mencionado anteriormente, os criptoativos sdo utilizados com diferentes finalidades nos
mercados globais, com diferentes formas de distribuicdo. Initial Coin Offerings (ICO) sdo um dos
casos mais notodrios, pela visibilidade alcangcada nos mercados internacionais ao longo de 2018

https://www.bafin.de/EN/PublikationenDaten/BaFinPerspektiven/AlleAusgaben/BaFinPerspektiven_alle_node_en.ht
ml

® Nakamoto (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.
Disponivel em: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

10 Arulchandran (2016). The Bitcoin Blockchain: What is it? Why does it matter?
Disponivel em: https://medium.com/@VicArulchandran/the-bitcoin-blockchain-what-is-it-why-does-it-matter-
e€5391844d57c
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(foram captados mais de USS 21 bilhdes em recursos durante esse ano'!). Essas ofertas podem ser
definidas simplesmente como operacdes para captacao de recursos, efetuadas por DLT, que
resultam na emiss3o de criptoativos'?.

Dependendo do caso, os criptoativos emitidos dessa forma podem ser utilizados para obtencao de
servigos em estagio inicial de desenvolvimento, ser negociados em plataforma virtuais e/ou resultar
em ganhos de capital para seus compradores. De acordo com levantamento feito pelo regulador
francés'3, o financiamento por ICO compartilha aspectos comuns com ofertas iniciais em mercados
de bolsa, com ofertas de crowdfunding e com investimento em participacées de maior risco.
Contudo, uma particularidade constatada nos ICOs segundo essa analise é que tais projetos
geralmente se beneficiam de efeitos de criacdo de uma rede entre as pessoas que adquirem os
tokens.

Para encerrar essa secdo, apresentamos abaixo uma breve descricdo das instituicGes que compdem
o ecossistema de criptoativos*:

Emissores: responsaveis pela emissdo de
tokens, inclusive via ICO (geralmente com
base na divulgagao de um “whitepaper”,
que especifica as caracteristicas do
projeto);

Mineradores: responsaveis por verificar
transacbes e resolver desafios em
criptografia para adicionar operacgGes aos
registros compartilhados em blockchain

(ver box 1, acima);

Exchanges e plataformas de negociacdo:
facilitam transagdes entre participantes do
mercado;
Carteiras (“wallets”) e custodiantes:
permitem a salvaguarda dos tokens para
os clientes finais;

Provedores de pagamento: permitem que
comerciantes

consumidores  paguem

utilizando criptoativos ou transfiram

moeda fiduciaria por meio de criptoativos.

Com base nesses conceitos, propomos na préxima secdo uma possivel categorizagdo para os

criptoativos existentes.

11 Conforme Coin Schedule. Disponivel em:
https://www.coinschedule.com/stats/Jan%2001,%202018%20t0%20Dec%2031,%202018

12 AMF (2018). ICO Francaises: Um Nouveau Mode de Financement?
Disponivel em: https://www.amf-france.org/Publications/Lettres-et-cahiers/Risques-et-
tendances/Archives?docld=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2F27604d2f-6f2b-4877-98d4-6b1cf0a1914b

13 Ver nota 9.

14 Adaptado de FCA (2018), p. 35. Ver nota 1.
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2. Taxonomia

Determinar uma classificacdo para tokens é uma etapa que comumente precede a avaliacdo dos
seus possiveis usos e suas consequéncias legais, fiscais e regulatérias. Como evidenciado acima,
tratam-se de produtos estruturados a partir de uma tecnologia que conta com uma série de
elementos inéditos. Desse modo, torna-se necessario examinar rigorosamente as caracteristicas de
cada instrumento, bem como as variadas formas que eles podem vir a tomar (levando em conta que
as caracteristicas desses ativos podem mudar ao longo da sua vida util).

A proposta de classificagdo que segue é uma tentativa de ordenar os tokens sob uma perspectiva
econdmica, buscando identificar as similaridades e as diferengas entre produtos nesse contexto
especifico. Essa proposta parte de duas premissas simples: estabelecer uma categorizagdo capaz de
abarcar a totalidade dos criptoativos existentes, utilizando conjuntos que ndo tenham sobreposicdo
entre si. Com base nessas caracteristicas, entendemos que tal classificacdo poderia ser usada como
um ponto de partida para uma analise dos enquadramentos legais e regulatérios desses produtos.

A opgado pela andlise econdmica se da pelo fato dos tokens poderem ser classificados em apenas
duas categorias nesse contexto: aqueles com utilidade em si mesmos (utility tokens) e aqueles que
derivam sua utilidade da representacdo de algum bem ou direito subjacente (proxy tokens). Esta
biparticao mostra-se mais adequada do que as demais encontradas até o momento, na medida que
suprime do primeiro estagio dessa avaliagao as categorias de tokens que vém gerando maiores
dificuldades para enquadramento: valores mobilidrios (security tokens) — cuja definicdo esta
atrelada a uma avaliagdo caso-a-caso sobre a legislagcdo vigente (ver préxima sec¢do) — e hibridos
(isto &, tokens cujas caracteristicas seriam uma combinacdo de diferentes classes).

De modo objetivo, as categorias propostas acima podem ser definidas da seguinte maneira:

Utility Token (UT): é a mercadoria em si mesma, ndo representando nenhum outro objeto além
dele préprio. Os casos de uso que um token desse tipo pode ter em um blockchain podem (e
irdo) variar. No entanto, se esses tokens sao considerados um produto acabado, um objeto
digital, um servico ou um recurso digital, a caracteristica indiscutivel de todos é seu consumo em
si, de acordo com suas préprias propriedades, nativas ao blockchain. Bitcoin, ether, litecoin,
monero e zcash seriam exemplos de tokens que se encaixam nessa definicdo. Outros nomes
comumente utilizados que poderiam ser “sub-categorias” dentro de utility tokens:
criptomoedas, app coins, dapp tokens, platform tokens, fuel tokens, digital resources e digital
collectibles.

Proxy Token (PT): ndo é uma mercadoria em si mesmo, mas puramente uma representagao
digital de algum bem ou direito subjacente. Nesse sentido, tais tokens podem representar algo
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no mundo fisico (como o token RMG da Royal Mint, que representa um grama de ouro) ou nao.
Em outras palavras, os PTs podem ser vistos como certificados ou direitos tokenizados, que
atestam titulos de propriedade ou outros direitos, servindo como prova de propriedade e/ou
posse. Além disso, contratos, agdes, ou outros instrumentos financeiros podem ser tokenizados
e seriam considerados. Outros nomes comumente utilizados que poderiam ser “sub-categorias”
dentro de proxy tokens: tokenized assets & objects, smart contracts e security tokens.

Adicionalmente, existem duas distingcdes relevantes entre essas classificacdes. Primeiro, nota-se
gue normalmente existe um emissor identificavel por tras de um PT, de modo que as emissdes
desses ativos constituem um passivo no balanco da referida entidade. No caso dos UT, essa figura
do emissor ndo é necessariamente identificavel.

Um segundo teste para identificar se um token é enquadrado nas definicdes de utility ou proxy é
verificar se ele poderia tomar outra forma digital ou fisica e ainda reter suas caracteristicas
econdmicas inerentes. Por exemplo, uma ag¢do pode ser fisica (em papel), registrada digitalmente
de forma centralizada ou tokenizada via DLT. Em contrapartida, um bitcoin é apenas um bitcoin
enquanto um registro no blockchain (ver box 1, acima) e ndo ha outra forma possivel. Essa distin¢do
entre ativos tradicionais registrados em DLT e os criptoativos nascidos de forma digital é relevante®®
e serd abordada também na préoxima segao.

Em suma, um token pode ser um bem em si mesmo (UT) ou uma representacado digital de um bem
ou direito subjacente (PT). Mas é importante observar que a taxonomia aqui oferecida ndo pretende
ser exaustiva: ela oferece uma distincdo econémica entre os tokens existentes, mas ndo substitui a
analise do seu enquadramento na legislacdo e regulacdo vigentes.

3. Legislagdo e Regulagao

As duas classificacbes econOmicas (utility e proxy tokens) aqui oferecidas podem apoiar, em
conjunto com outros elementos, a analise quanto aos tratamentos legais e regulatorios desses
novos produtos. Nesse sentido, mais importante que a classificacdo econémica em si é avaliar os
usos das novas tecnologias, os direitos que os criptoativos conferem, como sao distribuidos etc.
Esses critérios, geralmente avaliados caso-a-caso, permitem um melhor entendimento sobre os
engquadramentos legais e a aplicabilidade dos arcaboucos regulatdrios vigentes.

15 Blandin et al. (op. cit), p. 12. Ver nota 5.
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Para ilustrar esse ponto, relacionamos abaixo alguns dos possiveis usos para criptoativos que foram
identificados recentemente:

Ativo de Investimento: ativo puramente

digital compondo portfdlio de
investimentos.

Transferéncias e remessas
internacionais: “veiculo” para

transferéncia de valores, mensurado em
moedas fiducidrias, entre fronteiras.
Meio de pagamento: ativo para ser dado
em troca na compra de bens e servigos,
em espécie de permuta (mercadoria
digital por bem ou servico).

Registro de informag6es: em blockchain,
funcionando na pratica como um notario
em base de registro distribuida. Uso
aplicavel para prova de autenticidade e
existéncia de informagado (ideia, patente,
marcas), para assinatura de contratos em
blockchain.

Levantamento de capital: por meio de
contratos inteligentes, é possivel criar
tokens e intercambia-los por outros
tokens (como ether, por exemplo),
realizando uma captagao de recursos
para custear projetos através do
blockchain.

Emissao de valores mobiliarios: realizacao
de emissOes de instrumentos de renda fixa
ou varidvel em sistema DLT?®,

Mercadorias digitais
criacdo de tokens que s3ao adquiridos por

nao-fungiveis:

terem apelo ao usudrio, servindo como
colecionaveis digitais.

Contratos inteligentes: tokens podem ser
desenvolvidos para realizar as
condicionantes de algum contrato de
empréstimo, derivativo ou outra funcao.
Pagamento de servigos/aplicagdes: tokens
podem ser usados para pagamento de
algum servigo ou acesso em alguma rede
especifica.

Identidade e votagdo: ha protocolos em
desenvolvimento para permitir votagdes
em blockchain, em que um dado token
poderia representar a identidade de um
cidad3o/eleitor.

Esses sdo apenas alguns dos exemplos que podem ser mencionados nesse contexto, mas existem —
e existirdao — diversos outros usos para criptoativos. Portanto, ao contrario da classificagdao
econdmica, descrita na se¢do anterior, nao se pode encontrar um numero finito de categorias para
a analise dos usos de determinados tokens, que reforca a necessidade das avaliagcbes sobre
criptoativos serem feitas caso-a-caso.

16 “World Bank Prices First Global Blockchain Bond, Raising AS110 Million”. Matéria disponivel em:
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/08/23/world-bank-prices-first-global-blockchain-bond-
raising-a110-million
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Em conjunto, as avaliacbes sobre a taxonomia (descrita na secdo anterior) e possiveis usos sao
relevantes para evidenciar em que medida um criptoativo representa uma nova forma de constituir
um instrumento tradicional ou em que medida representa um novo instrumento constituido
inteiramente de modo digital. A resposta a essa pergunta é uma etapa relevante para identificar
como os usos e responsabilidades associados a determinados criptoativos sao tratados na legislagao
e regulacdo vigentes. Na perspectiva dos legisladores e dos reguladores, essa pergunta também
deve ser relevante para identificar como proceder ante ao desenvolvimento dos criptoativos?’.

Até o momento, as legislacGes de valores mobiliarios, de prevencdo a lavagem de dinheiro e
tributdria sdo os aspectos relacionados a utilizacdo de criptoativos que mais suscitaram atencdo das
autoridades publicas®. Contudo, cabe observar que essas mesmas legislacbes variam
significativamente entre diferentes jurisdi¢des, tornando evidente o desafio que é definir
tratamentos para esses produtos que sejam harmonizados internacionalmente.

Com efeito, existe atualmente uma gama de diferentes abordagens aplicaveis aos criptoativos e as
suas operacdes, que podem ser resumidas nas seguintes categorias'®:

e Regulacdo existente: aplicacdo das leis ou regulacbes existentes para atividades com
criptoativos. Esclarecimentos sobre a aplicabilidade dos instrumentos legais geralmente vém
de orientacdo regulatoria;

e Regulagao adaptada: revisao das leis ou regulagdes existentes para incluir uma ou mais
atividades com criptoativos. A adaptacdo da regulacdo expande o escopo de alguma lei ou
regulacdo para cobrir certas atividades com criptoativos explicitamente;

e Regulagdo especifica: nova lei ou regulacdo editada especificamente para regular atividades
com criptoativos;

e Arcabougo regulatdrio especifico: um arcabougo regulatério distinto aplicado a um
conjunto de atividades, das quais aquelas com criptoativos sdo apenas um aspecto.

Os casos de regulagdo adaptada (e.g. Estonia, que promoveu alteragdes na legislagdo de prevengao
a lavagem de dinheiro e financiamento de terrorismo para cobrir exchanges e wallets) sdo os mais
observados entre as jurisdicdes com maior atividade local em criptoativos. Contrariamente, os casos
de aplicacdo da regulacdo existente sdo mais comuns entre as jurisdicdes com menor volume de

17 Blandin et al. (op. cit.), pp. 17-21. Ver nota 5.

18 Como referéncia, ver Biblioteca Legal do Congresso do EUA (2018). Regulation of Cryptocurrency Around the World.
Disponivel em: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/cryptocurrency-world-survey.pdf

19 Blandin et al. (op. cit.), p. 41.



i
Associacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais A N B I M A

operacdes com criptoativos?®. Um caso que n3o se enquadra nessas categorias, mas ainda assim
emblematico, é o da China, onde ICOs sao banidos e existem restricdes aplicadas a determinadas
operacdes com criptoativos??.

Outro aspecto importante nessa andlise comparativa é o fato das atividades com criptoativos
geralmente passam pelo perimetro regulatério de diferentes autoridades, mesmo considerando um
mesmo pais. De acordo com um levantamento realizado??, em média trés reguladores diferentes
por jurisdicdo (niveis federal e regional) publicaram algum tipo de comunicado sobre criptoativos.
Esse nimero varia de 1 a 6 autoridades por jurisdicdo, passando por bancos centrais, supervisores
de mercados financeiros, secretarias de receitas federais, entre outros?.

Considerando especificamente o ambito da legislacdo de valores mobilidrios, as questdes que
tiveram maior atencdo dos reguladores até o momento foram aquelas relacionadas aos ICOs e a
atuacdo das exchanges®*. Geralmente, essas duas atividades s3o reguladas sob a legislacdo de
valores mobilidrios existente (conforme classificacdo acima), complementada por orientacdes dos
reguladores nessas mesmas areas?. Ainda assim, existem abordagens alternativas que vém
ganhando mais espaco?®.

O primeiro desafio nesse contexto especifico da regulacdo de valores mobilidrio reside na propria
definicdo desses instrumentos, que varia de acordo com as leis de cada jurisdicdo. Por exemplo,

20 Ver referéncia sup. cit.

21 Biblioteca Legal do Congresso dos EUA (op. cit), p. 106.
22 Blandin et al. (op. cit.), p. 32. Ver nota 5.

23 Ver nota sup. cit.

Também ver FSB (2019). Crypto-assets regulators directory. Disponivel em: http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/P050419.pdf

24 Blandin et al. (op. cit.), p. 13.
% |dem.

26 Os reguladores e o autorregulador do Canadd, por exemplo, est3o propondo a definicdo de um arcabouco
regulatdrio especifico para as exchanges. Na medida que a legislagdo nacional seja aplicavel as plataformas que
oferecem criptoativos enquadrados como mercadorias (commodities), os reguladores canadenses estdo avaliando
fatores como o controle e a custddia desses criptoativos. Ver CSA e IIROC (2019). Consultation Paper 21-402.

O regulador do Japdo também vem estudando, junto com grupo de representantes da industria local, propostas para
legislacdo especificas sobre exchanges. Topicos em avaliacdo incluem transparéncia de informacgdes sobre precos,
medidas em seguranca cibernética e orientacdes sobre dire¢do da regulacédo de ICOs (Blandin et al, 2019, p. 90).
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alguns paises definem uma lista exaustiva de instrumentos, como ac¢des, debéntures e derivativos,
gue podem ser enquadrados como valores mobiliarios (caso da Franca); e outros estabelecem uma
lista mais um conjunto de caracteristicas que demais instrumentos precisam observar para serem
enquadrados como valores mobilidrios (caso do Brasil e dos EUA, entre outros).

Como ndo poderia ser diferente, a abordagem adotada pelos reguladores de valores mobiliarios
frente aos criptoativos varia de acordo com essas definigdes legais. Retomando o exemplo anterior,
a autoridade francesa propo0s a criagdo de um regime voluntario para ICOs que ndo sdo enquadrados
como valores mobilidrios. Desse modo, emissores desses instrumentos podem submeter suas
ofertas para apreciacdo do regulador que, por sua vez, listaria quais projetos apresentam
caracteristicas minimas de protecdo ao investidor?’. J& autoridades dos EUA, Brasil e outras
jurisdicoes nesse mesmo rol estdo adotando uma abordagem caso-a-caso, tornando necessaria uma
analise de cada criptoativo para determinar se suas caracteristicas o enquadrariam como valor
mobilidrio?.

Nessas condig¢des, a regulagao vigente torna-se aplicavel aos criptoativos enquadrados como valores
mobilidrios — e a ndo observancia dessas regras pode levar a notificagdes e sangdes cabiveis. No
Brasil, isso significa que a captagao publica de recursos por meio da oferta de tokens enquadrados
como valores mobilidrios deve ser submetida ao rito das Instru¢des n2 400 (oferta publica) ou n?
588 (crowdfunding), ambas da CVM. Ainda que essas regras estabelecam dispensas que podem ser
aplicdveis a ICOs, o regulador brasileiro observou que requerimentos de registro, custédia e
escrituragao também integram o arcabouco da regulagao de valores mobilidrios no Brasil, que ndo
se mostraria aderente a um ICO tipico®°.

Essa abordagem trata dos produtos (isto €, criptoativos) e das atividades (ICOs); mas ndo da
tecnologia que os viabiliza. Como observado inicialmente, muitos reguladores, como a CVM, vém
adotando essa postura “tecnologicamente neutra”, que significa que o uso das novas tecnologias
por si s6 ndo altera a forma como definem o perimetro regulatdrio da sua atuagao. Afinal, quando
se observa que a tecnologia permite um amplo leque de usos e aplicacGes, reguld-la ndo seria

27 AMF (2018), p. 23. Ver nota 9.

28 Como exemplo, ver Oficio-Circular n? 2/19, da CVM/SRE. Disponivel em:
www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/ocsre0219.pdf

Ver também SEC (2018). DAO Report. Disponivel em: https://www.sec.gov/litigation/investreport/34-81207.pdf

Nesse relatério de investigagdo, a SEC, dos EUA, utiliza pela primeira vez uma jurisprudéncia anterior, historicamente
aplicada para testar enquadramento como valor mobilidrio (“Howey Test”), para concluir que um determinado
criptoativo poderia ser enquadrado como tal.

29 Ver referéncia sup. cit.
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apenasinécuo como contraproducente. De toda forma, esse modelo exige adequado entendimento
do potencial das novas tecnologias e, principalmente, das variadas situagdes em que podem ser
empregadas, para encontrar o equilibrio entre protecdo do consumidor e desenvolvimento do
mercado.

Box 2. A relagdo entre criptoativos e Sandboxes Regulatorios

Um “sandbox” regulatério é, resumidamente, um ambiente controlado que permite instituicdes
testarem produtos e servicos, com base em licengas limitadas e sob a supervisdo das autoridades
responsaveis. Em outras palavras, esses regimes permitem que instituicbes (previamente
autorizadas pelos reguladores ou ndo) testem suas solugdes sem representar riscos acentuados de
comprometimentos de sistemas e participantes, mitigando impactos nao intencionais que podem
estar associados as solucdes inovadoras.

A Financial Conduct Authority (FCA, autoridade reguladora financeira do Reino Unido) foi o primeiro
regulador a lancar m3o de tal arranjo, em 20163°. Na sequéncia, outras autoridades buscaram
adotar regimes parecidos — casos dos reguladores do Canadd, do México, de Cingapura e outras
jurisdicGes. Dado o interesse desses mesmos reguladores em projetos relacionados aos criptoativos
e ao blockchain, uma série de projetos relacionados a esses temas foram autorizados para
desenvolvimento nesses ambientes regulatdrios. Os usos previstos nesses regimes sdo variados,
mas podemos destacar dois exemplos relacionados ao escopo desse documento.

Primeiro, no Reino Unido, uma firma utilizou de rede publica em DLT para imitar o processo de
emissao de divida de curto-prazo. Na mesma jurisdicao, outra firma usou desse expediente para
testar uma plataforma de emissao de uma nota estruturada. Ambos os testes foram bem
sucedidos, ainda que realizados na escala reduzida que foi definida pelo regulador local (por
exemplo, apenas 30 investidores poderiam participar da emissao estruturada, enquanto apenas 13
efetivamente o fizeram)3™.

Segundo, reguladores de valores mobiliarios das diferentes provincias do Canadd criaram um regime
comum de sandbox regulatdrio. Das oito autorizacdes conferidas entre outubro de 2016 e janeiro
de 2018, duas se tratavam de isencdo para registro para ICOs e outras cinco, para registro de
veiculos de investimento em criptoativos e seus gestores3?. Em ambos os casos, sdo previstas
condicdes que precisam ser observadas para manutencdo dessas autorizacdes temporarias (por
exemplo, com prazos para funcionamento dos fundos de investimento), como forma de assegurar
gue os testes sejam feitos de forma controlada.

30 para mais informagdes, ver pagina da FCA sobre Regulatory Sandbox: https://www.fca.org.uk/firms/regulatory-
sandbox

31 FCA (2018), p. 45. Ver nota 3.

32 para mais informacgdes, ver pagina dos Canadian Securities Administrators sobre Regulatory Sandbox:
https://securities-administrators.ca/industry_resources.aspx?id=1588
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4. Conclusdo

A utilizacdo da tecnologia DLT pode trazer beneficios importantes ao mercado, suas instituicées e
investidores, sobretudo quanto a aspectos de eficiéncia e transparéncia. Possiveis aplicacOes
incluem compensacdo de operagbes, registro de ativos, registro de operagbes, entre outras.
Contudo, existem riscos associados aos seus principais usos que necessitam ser ponderados.
Exemplos incluem as preocupagdes relacionadas a prote¢ao ao investidor, a integridade dos
mercados, a prevencdo a lavagem de dinheiro, a evasdo fiscal e aos crimes cibernéticos, entre
outros3,

O presente estudo foi elaborado como a etapa inicial de avaliacdo sobre possiveis usos e
responsabilidades relativos ao DLT nos mercados financeiro e de capitais internacionais.
Considerando a necessidade de ponderar os aspectos positivos e negativos relacionados, entendeu-
se pertinente que essa avaliacdo iniciasse com os principais usos dessa tecnologia até o momento,
gque sao os criptoativos.

As definicbes apresentadas na segunda secdo do texto, assim como a taxonomia apresentada na
sequéncia sdo os pontos de partida dessa analise. Na comparacdo com os padrdes internacionais, a
forma sugerida para se classificar criptoativos tem o beneficio de estabelecer duas categorias
mutuamente excludentes que, por conseguinte, permitem evitar os problemas associados a
existéncia de categorias hibridas (comumente observdveis nas analises estrangeiras).

As duas classificacdes econémicas (utility e proxy tokens) aqui oferecidas podem apoiar, em
conjunto com outros elementos, a analise caso-a-caso dos tratamentos legais e regulatoérios dos
criptoativos. Quando combinada com uma analise sobre os usos previstos para cada criptoativo,
essa taxonomia auxilia a compreender as perguntas relevantes para essa avaliagao, tal como: em
gue medida determinado criptoativo representa uma nova forma de constituir um instrumento
tradicional ou em que medida representa um novo instrumento constituido inteiramente de modo
digital?

A conclusdo dessa etapa exploratdria inicial, que representou uma discussdo sobre conceitos,
taxonomia e referéncias estrangeiras, ndo significa o fim desse trabalho. Pelo contrario, a presente
avaliagdo devera constituir ponto de partida para realizagao de discussdes mais profundas sobre os
usos e responsabilidades da tecnologia em questdo, considerando o tratamento regulatério a ser
dado a tais instrumentos por parte das autoridades responsaveis pela supervisdo dos mercados
financeiro e de capitais do Brasil.

33 FSB (2018). Ver nota 1.



