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RESUMO

O presente trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo examinar os aspectos

juridicos e regulatdrios da tecnologia Blockchain e dos ativos virtuais que dela se originam.

Objetiva-se introduzir o tema da tokenizacao e tecnologia Blockchain para académicos
e profissionais do direito, apresentando-os um grande panorama acerca da matéria. Uma vez
entendidos os conceitos basicos, objetivo uma reflexéo juridica para as diversas aplicacfes que

um token (ativo virtual) pode ter, a depender de sua natureza e funcionalidades.

O direito hoje, mais do que nunca, € uma pratica que deve ser exercida com
multidisciplinaridade, algo que necessita de conhecimentos que transcendem a ciéncia juridica.
Neste sentido, o presente trabalho se mostra como uma introducéo juridica ao atual tema das

tecnologias inovadoras.

Palavras-chave: tecnologia, Blockchain, multidisciplinariedade, ativos virtuais,

aspectos juridicos e regulatorios



ABSTRACT

This course conclusion work aims to examine the legal and regulatory aspects of

Blockchain technology and the virtual assets that originate from it.

The objective is to introduce the topic of tokenization and Blockchain technology to
lenses and legal professionals, presenting them with a great overview of the matter. Once the
basic concepts are understood, a legal reflection upon the different applications that a token

(virtual asset) can have, depending on its nature and functionalities.

Law nowadays, more than ever, is a practice that must be exercised with
multidisciplinarity, something that requires knowledge that transcends legal science. In this
sense, the present work is shown as a legal introduction to the current theme of innovative

technologies.

Keywords: technology, Blockchain, multidisciplinarity, virtual assets, legal and

regulatory aspects
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I. BLOCKCHAIN

Este Trabalho de Conclusao de Curso (TCC) busca tratar sobre aplicacfes da tecnologia
Blockchain a economia tradicional e como o direito deve ser inserido nessa ldgica, buscando
sempre a melhor aplicagdo dos avangos tecnoldgicos e ndo a obstrucdo das inovacgoes trazidas

por eles.

A tecnologia Blockchain, em que pese sua natureza exclusivamente virtual, foi criada
para impactar o mundo real, ainda que isso ndo seja percebido com tanta notoriedade

atualmente, é papel do direito se adaptar as mudancas que chegardo com ela.

Deste modo, cumpre reconhecer os diversos beneficios logisticos, tecnoldgicos e
financeiros trazidos pela tecnologia Blockchain, juntamente com o empoderamento pessoal do
individuo e a mitigacdo de intermediarios, cujo papel, muitas vezes, é apenas realizar uma
funcdo totalmente prescindivel que onera excessivamente o tomador do servico, dado que pode
ndo haver alternativas. Atualmente, como vai ser demonstrado, existem alternativas muito mais
razoaveis do ponto de vista da ldgica de mercado e mesmo a titulo de seguranca juridica,

alinhadas a inovacao latente.

i.i Contexto Histdrico

Primeiramente, cabe uma breve contextualizacdo histdrica acerca do surgimento da
tecnologia Blockchain. E importante ressaltar que a motivacio que da surgimento & novas

tecnologias quase sempre dizem respeito a proposicao de resolver um problema no mundo real.

No caso da Blockchain, foi a proposta de criar um ecossistema seguro, rapido e eficaz
de pagamentos no meio digital, de maneira a eliminar completamente todos os intermediarios
que se estabeleceram historicamente entre o povo e seu dinheiro, 0 que, apesar de ser

completamente l6gico, é muito ousado pois procura subverter o status-quo.

Em 1983, o cientista da computacdo David Chaum colocou-se na vanguarda do
desenvolvimento de um sistema que automatizava pagamentos e fosse invisivel para bancos e
governos. Para isso, ele apostava na tecnologia da criptografia, que basicamente possibilita que
informacdes em formato legivel por qualquer pessoa se tornem codificadas, impossibilitando

sua leitura ou andlise antes de serem devidamente descriptografadas pelo detentor de uma chave



secreta que consegue realizar essa tradugdo. E, portanto, um mecanismo que objetiva a

privacidade, através da seguranga de dados.

A ideia de Chaum ndo alcangou o sucesso, mas esse seria apenas o0 come¢o de um grande
movimento que contaria com inimeras mentes brilhantes. Em 1989, Chaum avancou mais ainda
e criou a primeira criptomoeda do mundo, a chamada “digicash”, a tecnologia era brilhante, em
que pese a inexisténcia do conceito de Blockchain, mas essa iniciativa fracassou também, por
pura falta de adocdo da moeda virtual, uma vez que praticamente ndo era aceita como meio de

troca ou pagamento em nenhum negécio ou estabelecimento.

Esse novo fracasso de Chaum, entretanto, deixou grandes apaixonados pela ideia de
criar uma moeda totalmente independente de governos ou bancos, motivados a continuarem sua
jornada. Nick Szabo, Hal Finney, Adam Black e Wei Dai, programadores dedicados a iniciativa,
encabecaram um movimento no comeco dos anos 90 chamado de CypherPunk, fazendo
referéncia a cifra dos codigos de programacdo com o ja mundialmente famoso movimento
Punk, que desafiava o status-quo e o establishment desde os anos 60, através de uma rebeldia
autodestrutiva das geragdes mais jovens. Ndo é exagero dizer que este foi o “Big Bang” da

Blockchain.

O movimento CypherPunk, no entanto, propunha solu¢des muito mais interessantes
para a sociedade, com melhorias significativas e perceptiveis, independentemente da classe
social. Enquanto essa primeira leva de amantes da subcultura CypherPunk se concentrava no
desenvolvimento de moedas digitais irrastredveis e independentes, outros adeptos focavam em
guestdes mais polémicas, como o mundialmente conhecido Julian Assange, desenvolvedor e
criador do site Wikileaks, responsavel pelo vazamento de inimeros documentos sigilosos do

governo dos Estados Unidos.

Fato é que nenhuma criptomoeda teve sucesso antes da proposta no dia 31 de outubro
de 2008, bem no auge da crise financeira de Wall Street, que afetou 0 mundo todo e levou a
populacéo a extrema descrenga nos bancos e instituicdes financeiras. Neste dia, um usuario sob
0 nome de Satoshi Nakamoto publicou um documento detalhando um protocolo de sua

invengao, o Bitcoin.

A inovacdo o Bitcoin trazia era sem precedentes: um protocolo de dinheiro eletronico
totalmente descentralizado e Peer-to-Peer, sem a necessidade de um terceiro fiduciario, que

roda de maneira independente de qualquer manutencéo, dada a autossuficiéncia da Blockchain,



de tal modo que permitiu até que o criador Satoshi Nakamoto (que provavelmente se trata
apenas de um pseuddnimo para um conjunto de pessoas que trabalharam no Bitcoin) sumisse

do mapa apos seu langamento.

A proposta do Bitcoin era ser uma criptomoeda completamente descentralizada e sem
intermediérios, ndo havendo qualquer interferéncia de bancos ou governos. Sua transacao seria
completamente livre, irrestrita e Peer-to-Peer, ou pessoa para pessoa, e tudo isso se daria em
meio exclusivamente digital. Para possibilitar toda essa disrupcéo e inovacao, seria utilizado

um protocolo especifico e inédito: a Blockchain.

i.it O que é Blockchain?

A tecnologia blockchain deve ser entendida como uma espécie de livro razdo que
comporta todas as informacdes transacionais existentes em seu ecossistema. Isso é feito através
de tecnologias de registro distribuido ou Distributed Ledger Technologies (DLT), um protocolo
gue objetiva 0 armazenamento de dados distribuido em varios dispositivos ao mesmo tempo,

em um servidor descentralizado.

Primeiramente, faz-se oportuno entender o problema que a Blockchain se propde a
resolver, conhecido como o problema dos generais bizantinos (The Byzantine Generals
Problem), proposto pela primeira vez em 1982 por Marshall Pease, Robert Shostak e Leslie

Lamport.

Imagine que um exército bizantino, comandado por diversos generais diferentes, esta
cercando um reino que pretendem conquistar. Desse modo, o exercito estd dividido em
esquadrdes, cada um comandado por seu general, em um ponto estratégico, separados
geograficamente. Assim, de que maneira pode o exército chegar a um consenso entre atacar ou
recuar o reino sendo que é um fato que os generais ndo confiam uns nos outros e que a
informacdo dada por qualquer um deles pode ser falsa (dizer que iré recuar mas atacar logo em
seguida)? Esse € o grande problema de uma rede descentralizada, onde ndo ha confianca entre

as partes ou um meio seguro de comunicar-se.

A Blockchain, no entanto, resolve esse problema por completo. Como o0 nome diz, a
Blockchain € uma corrente de blocos, ou seja, diversos blocos interligados a uma corrente coesa.

Cada bloco contém dados transacionais de seu protocolo (do Bitcoin, por exemplo), servindo



como meio da transmissao de ordens dos generais. A veracidade destas informagGes é garantida
pois cada membro do protocolo possui uma copia exata e atualizada em tempo real do que
acontece na rede. Assim, cada “n6” da rede (individuo que serve como validador) é responsavel
por atestar a veracidade das informac6es transacionais e atualizar a Blockchain com os dados

correspondentes.

Um bloco contém diversas transacdes, cada uma delas devidamente validadas pelos
computadores que atuam na rede descentralizada (ndo ha nenhuma autoridade central que
decide sobre nada). Quando o limite de informacdes que um bloco consegue carregar é atingido,
ele é definitivamente fechado e um novo bloco € aberto. Os blocos sdo completamente
inalteraveis, o que significa que também ndo podem ser apagados, uma vez incluidos na
corrente da Blockchain, ficardo registrados para a eternidade. Cada um deles possui um nimero
identificador conhecido como hash, uma espécie de RG do bloco, que possui ligacéo direta com
0 bloco que veio imediatamente antes, dessa maneira, para adulterar um bloco sequer, seria
necessario alterar todos os blocos que o antecederam, ja que cada hash € diretamente
determinado pelo hash do bloco anterior e pelas caracteristicas da transacdo. Essa tarefa ndo é
apenas dificil, ela é impossivel, devido ao mecanismo de consenso nativo da Blockchain do

Bitcoin.

Aqui é onde esta o ponto central, a maneira com que a rede Bitcoin sempre consegue
obter o consenso entre todos os seus “nds” para determinar a veracidade das transagoes e evitar
o Double Spending, ou o gasto duplo, feito através da fraude no registro das transacdes, para

ndo registrar um gasto feito, possibilitando o gasto de uma guantia ja inexistente.

O mecanismo de consenso adotado pela Blockchain do Bitcoin € o da Prova de Trabalho
(Proof of Work). VVocé provavelmente j& ouviu falar de mineragdo de Bitcoin e isto é exatamente
no que consiste a Prova de Trabalho. Um individuo empresta o poder de processamento de seu
computador para a rede Bitcoin, dessa forma, ele passa a atuar como um dos “nés” validadores
da rede. Uma transacdo so € validada apos a resolucdo de um complexo problema matematico
(do tipo que apenas uma maquina pode resolver) que demanda muito poder de processamento,
para encontrar uma sequéncia de nimeros correta, que posteriormente ira gerar o hash do bloco
em questdo. Apos 0 hash ser “encontrado”, através da resolugdo desse problema matematico,
foi feita a prova de trabalho de que aquele bloco é integro, e portanto, uma recompensa é dada

em Bitcoin a todos 0s mineradores que ajudaram na tarefa.



Somente uma maquina ird chegar no nimero correto, por iSO sua recompensa sera
maior, no entanto, uma vez que um “nd” tenha sucesso em descobrir o hash do bloco, essa
informacao sera passada para todos os outros “nds”, atualizando a Blockchain e passando para
a resolucdo do bloco seguinte. Dessa forma é uma atualizacdo em tempo real que ocorre em

todos os computadores que utilizam essa rede.

Se, por um lado, esse mecanismo de consenso da enorme seguranca ao protocolo, por
outro, também demanda um consumo de energia exacerbado e muitas vezes criticado, por estar
associado ao aquecimento global e ao desmatamento. Atualmente, a mineracdo do Bitcoin gasta
mais energia do que paises menores da Europa, como a Suica. Também existe um problema de
escala, j& que cada bloco tem capacidade para armazenar apenas 7 transacGes e demoram 10
minutos para serem encontrados pelos “nos” validadores, o que pode congestionar facilmente
a rede, aumentando nao s6 o tempo de conclusédo das transacdes mas também as taxas que sdo

pagas para operar na Blockchain (taxas destinadas aos mineradores como recompensa).

Existem outros mecanismos de consenso que visam aumentar a escalabilidade, como a
Prova de Participacdo, ou Proof of Stake mas, invariavelmente, todas as Blockchains existentes
até hoje sofrem com o chamado “Trilema da Blockchain”, segundo o qual nenhuma Blockchain
pode oferecer, a0 mesmo tempo, escalabilidade, descentralizacdo e seguranca. Conforme
vimos, a Blockchain do Bitcoin oferece descentralizacdo e seguranca absolutas, mas peca no
quesito escalabilidade.
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Il. ATIVOS VIRTUAIS

Quando falamos de criptomoedas ou tokens, estamos falando de criptoativos, porém,
para fins regulatorios e legislativos, faz-se oportuno adotar o termo mais abrangente possivel,
afinal, ndo hé sentido em limitar os dispositivos legais que deverdo surgir para compreender as

novas tecnologias em uma s categoria.

Nesse sentido, é acertada a decisdo de algumas iniciativas legislativas, das quais iremos
tratar mais a frente, de fixar o objeto a que quer tratar como sendo o da categoria de ativos
virtuais, termo muito mais abrangente, pois independe da tecnologia ser Blockchain e
criptografia, englobando os mais diversos tipos de ativos mantidos em meio digital.

O conceito atribuido aos ativos virtuais, para fins regulatorios e legislativos, € a
representacdo digital de um valor, que pode ser armazenado, transferido ou transacionado, por

meio virtual, entre pessoas fisicas e juridicas como meio de pagamento, troca ou investimento.

ii.i Categorias

Por se tratar de um conceito tdo amplo, é oportuno classificar os ativos virtuais em
diferentes categorias, de acordo com a funcdo que desempenha, ou seja, 0 papel que se busca

cumprir.

Primeiramente, temos ativos virtuais de troca ou pagamento, cujo propdsito é
semelhante ao de uma moeda, possibilitando compras e a contratagéo de servicos ou produtos.
Apesar de servir como meio de pagamento, ndo é considerada uma moeda juridicamente, pois
ndo possui curso legal e forcado, como ocorre com as moedas estatais oficiais. O melhor
exemplo disso sdo as criptomoedas, como o Bitcoin, que possibilitam a compra e venda de
produtos em meio digital ou ainda o pagamento de outras prestagdes que podem ser acordadas
entre as partes. Atualmente, existem diversos estabelecimentos comerciais no mundo, seja de

produtos ou servi¢os, que aceitam Bitcoin como meio de pagamento.

Outro tipo sdo os ativos virtuais de investimento, isto é, aqueles que cumprem papel de
investimento financeiro, oferecendo retornos periddicos. Para possibilitar essa renda passiva, 0
ativo virtual precisa estar lastreado em um ativo com valor agregado. E 0 caso dos security

tokens, que iremos ver mais a frente, e dos derivativos.
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Temos também os ativos virtuais de captacdo, ou seja, que objetivam captar recursos
através de sua oferta, semelhante ao que ocorre no mercado financeiro ao se ofertar acdes de
uma empresa ao publico via IPO (Initial Public Offer). Essa operacdo, no ambiente cripto é
chamada de ICO (Initial Coin Offer), assim, dada a semelhanca entre as duas ofertas, essa
categoria de ativo € considerada como ativos mobiliarios, da mesma forma que as acdes,

incidindo, portanto, a mesma regulamentacéo ja existente.

Por altimo, temos os ativos virtuais de utilidade, que ndo propde nenhum tipo de lucro
ou retorno financeiro, mas possibilitam, através de seu uso ou titularidade, o acesso a bens e

servigos relacionados.

Ressalta-se que um ativo pode, no plano prético, ter caracteristicas hibridas, tendo
elementos de duas ou mais categorias de ativos virtuais. E o caso do préprio Bitcoin que, apesar
de ser majoritariamente um ativo de pagamento/troca, também guarda alguma caracteristica de
ativo de investimento, j& que pode perceber valorizagdes muito altas em um bom ciclo do
mercado. Quanto mais pessoas compram Bitcoin, mais ele vale, portanto, ele vem sendo uma
alternativa de investimento bastante visada. Claro que o oposto também pode ocorrer, quando
temos pessoas vendendo Bitcoin, temos sua desvaloriza¢do, dai porque sua inerente

volatilidade.

ii.ii Tokens

Muito se ouve falar de tokens na criptoeconomia, mas afinal, 0 que sdo tokens e como
eles se diferem de uma criptomoeda? Pois bem, j& examinamos brevemente o que é uma
Blockchain e ja estudamos o mecanismo de recompensa dos mineradores, que atuam como
validadores da rede, emprestando seu poder de processamento para ajudar a validar as
transagdes. Eles ganham a moeda nativa da rede, no caso da Blockchain do Bitcoin, eles ganham

Bitcoin. Essa, portanto, é a moeda nativa da rede, sendo considerada uma criptomoeda.

A partir de uma rede Blockchain é possivel criar tokens, que sdo como as criptomoedas,
mas ndo sdo as moedas nativas da rede. A rede Ethereum, por exemplo, é uma rede dedicada a
criacdo de Aplicativos Descentralizados (dApps) por parte de seus usuarios através de Smart
Contracts, que veremos mais a frente, desenvolvidos em sua linguagem de programacéo nativa.

Desse mesmo modo, € possivel criar tokens do zero na rede, como sendo a representacéo digital
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a que se atribui um valor lastreado em um bem ou direito, dependendo do objetivo do negdcio
que gerou o token.

A principio, o token nada mais é do que um ativo criptografado dentro da Blockchain
que ndo tem valor intrinseco, ou seja, por si s6. O valor do token sera determinado pelo lastro
que ele vier a ter, seja em bens tangiveis ou intangiveis, possibilitando sua traducdo em riqueza

aferivel, atribuindo liquidez as suas unidades.

Os principais tipos de tokens sdo os chamados utility tokens, que, conforme o0 nome, tem
valor correspondente a sua utilidade, isto é, o que oferece ao titular em termos de produtos ou
servigos, reivindicados mediante sua posse ou gasto. Suponha que eu emita tokens na
Blockchain e que estes ndo possuam valor monetario nenhum, ou seja, ndo podem ser trocados
por dinheiro de verdade. No entanto, é possivel utilizar esses tokens para adquirir determinado
produto que estd sendo oferecido pelo emissor, ou ainda a prestacdo de algum servigo. Tudo

isso mediante a titularidade dos tokens, sem necessidade de qualquer gasto em moeda fiduciaria.

Trata-se, portanto, de um token de utilidade, que propGe apenas uma troca entre 0s
tokens e determinados produtos ou servicos, ndo objetivando o ganho de proventos de qualquer
natureza. Assim, ndo é um ativo especulativo, ele se propde a cumprir um propdsito

predeterminado que ndo envolve retornos financeiros.

Em contrapartida, temos 0s security tokens, aqueles que tem como objetivo servir como
um meio de investimento para que o detentor perceba rendas periddicas e passivas. Esses tokens
possuem lastro em um bem ou direito, dando acesso financeiro a eles, ou funcionam como ativo
mobiliario, resultando em lucro ou renda passiva. Dessa maneira, é possivel emitir tokens que
funcionam como acgdes de empresas, garantindo direito de participagdo nos lucros aos
detentores, na proporcao de tokens que possuem. Neste sentido, vemos que 0s security tokens
sdo essencialmente investimentos financeiros, tendo em vista sua promessa de lucro em

contrapartida ao valor investido, sendo isso a Unica coisa que justifica esse investimento.

Uma outra classe alternativa de tokens, chamada de Pegged Tokens ou Tokens atrelados,
funcionam de maneira semelhante ao security token, possuindo, necessariamente, lastro em
algum ativo tangivel ou intangivel. O mais popular desse tipo sdo as chamadas Stablecoins,
tokens lastreados em grandes reservas de moedas fiduciarias, mais comumente o ddlar, para
“imitar” seu valor de maneira a obter sua estabilidade, com o objetivo de desviar da alta

volatilidade de precos dos criptoativos. Inimeros ativos podem dar vida a um Pegged Token,
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bastando apenas obter uma certa quantidade dele para prover liquidez ao token, podendo ser
lastreado em acgdes e derivativos da bolsa de valores, commodities, minerais ou qualquer outra

reserva de valor que tenha certa estabilidade.

Os chamados NFTs (Non Fungible Tokens) ou Tokens N&o Fungiveis sdo tokens muito
importantes por sua caracteristica de ser infungivel. S&o Unicos, ao contrario dos outros dois
supracitados, que geralmente sdo representados por tokens fungiveis. Isso quer dizer que os
NFTs sdo diferentes entre si, sendo impossivel que um substitua o outro, por serem
intrinsecamente distintos. Imagine que um token fungivel ¢ uma moeda comum, assim,
qualquer moeda do mesmo valor € exatamente igual a ele, ndo importando qual seja. Os NFTSs,
devido ao codigo de programacdo que oS cria, € necessariamente um ativo singular,
insubstituivel pois ndo existe outro igual a ele. Por essa razdo, os NFTs sdo usados como
representacdo digital de bens igualmente fungiveis como uma obra de arte, producédo

audiovisual, artigo colecionavel, entre muitos outros.

Dessa forma, os principais casos de uso de NFTs sdo como representacdo de artigos
colecionaveis, sejam eles bens reais ou virtuais, como veremos mais a frente, e também como
meio eficaz de titulo de propriedade digital no meio Blockchain. Dada a alta rastreabilidade que
possui uma Blockchain publica, € possivel ver facilmente quem é o dono de um determinado
NFT para atestar sua propriedade digital de modo que, se este token estiver atrelado a um bem
real, por exemplo, seria de possivel verificar sua titularidade on-chain. Muito se argumenta que
a Blockchain poderia substituir os cartérios fisicos como conhecemos hoje e, do ponto de vista
pratico, essa possibilidade é muito real e traria beneficios inquestionaveis aos cidaddos. Temos,

ainda, diversos outros tipos de tokens, que ndo trataremos no escopo deste estudo.

Temos alguns tipos diferentes de ofertas de tokens que costumam ser praticadas para
destina-los ao publico em geral.

Em primeiro lugar o ja mencionado ICO (Initial Coin Offering) ocorre geralmente em
site proprio de cada projeto e visa a captacao de recursos para a realizacdo desse projeto, isto &,

procura meio de financiamento para tornar possivel o apresentado.
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Por ocorrer em site proprio, muitas vezes a confianca é fragilizada, motivo pelo qual
alguns emissores de tokens optam por ofertar seus ativos diretamente em uma corretora
(Exchange) por meio da chamada IEO (Initial Exchange Offering), dessa maneira ndo s6 gozam
do publico ja usuério da corretora, mas também da confianca e credibilidade que ela possui no
mercado, facilitando a captacdo de recursos em contrapartida a uma taxa da plataforma.
Naturalmente, é necessario passar pela selecdo da exchange, que ndo oferecera qualquer ativo

ao seu publico sem a devida diligéncia.

Na mesma medida, existe o IDO (Initial DEX Offering), que é igual ao IEO, porém
ocorre nas chamadas corretoras descentralizadas (Decentralized Exchange - DEX). Uma
corretora de criptoativos normal, como a Binance ou o Mercado Bitcoin, sdo centralizados, ou
seja, controlados por um grupo ou uma empresa de maneira que todo o processo decisorio e a
governanga passam por seus executivos. Essas corretoras servem como ponte do mundo cripto
(ambiente virtual) para a economia tradicional (ambiente real), comportando transferéncias
bancarias para depdsitos e saques de moeda fiduciaria e oferecendo os servi¢os de compra e
venda de criptoativos. Em regra, as corretoras centralizadas detém a custodia do patriménio do
usudrio investidor, o que acarreta em uma série de riscos para as partes, riscos estes que

trataremos mais a frente.

Em contraste a isso, as corretoras descentralizadas sdo dApps criados a partir de uma
Blockchain que oferecem servigos de compra, troca e outros instrumentos financeiros em suas
plataformas, mas ndo possuem a mesma possibilidade de relacionar a economia tradicional ao
ecossistema cripto, pois s6 comportam criptoativos em suas transacdes. Por isso, as DEX ndo
comportam transferéncias bancarias nem permitem pagamento em moedas governamentais
como o real ou o dolar. Nessa mesma logica, a custodia dos ativos é completamente

descentralizada, de forma que cada usuario detém o que € seu através de sua carteira digital.

Realizar um IDO significa langar o token diretamente na corretora descentralizada,
obtendo um alcance grande naquela base de clientes (que no contexto cripto é bem alta) porém
sem qualquer controle ou escrutinio das autoridades governamentais, ao contrario das corretoras
centralizadas. Isso pois ndo ha nenhuma instituicdo financeira envolvida e tudo que se negocia
ali sdo criptoativos. E, portanto, ainda uma zona cinzenta que nio encontra qualquer tipo de

regulamentacéo definida.

ii.iv Tokenomics
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Quando falamos na oferta de tokens que oferecam algum tipo de provento ou renda, é
preciso entender como funciona sua economia. Conhecido como Tokenomics (Token +
Economics) ou Economia do token, esta é a ciéncia por tras da criptoeconomia, isto €, aquilo
que explica de onde vem o token, como e porque ele consegue oferecer determinado beneficio

financeiro e, claro, como isso se sustenta.

O Tokenomics define mecanismos de incentivo relacionados a formacdo de mercado,
em que sdo estabelecidos os direitos relacionados a emissdo, compra, venda e uso do token. O
objetivo em uma oferta de tokens sempre é a formacao de um ambiente econdmico sustentavel
que ndo dependa da confianga em pessoas, seja em seu bom trabalho ou em sua ética, assim
como tudo no contexto cripto. Tudo precisa ser sistematicamente funcional e independente de
fatores subjetivos, como a confianca. Claro que o fator de risco do mercado cripto, que é muito
alto, sempre esta presente, porém é possivel criar produtos que busquem se desassociar disso

oferecendo até mesmo taxas de renda fixa.

Um bom tokenomics incentiva a compra e retencdo dos tokens e, além disso, precisa
garantir que seja mais custoso aos usuarios agir maliciosamente em relacdo ao seu ecossistema

do que contribuir para seu crescimento, de modo a evitar qualquer tipo de ataque contrario a si.

A economia do token é composta por 3 elementos: o design dos tokens, a distribuicdo
dos tokens e os aspectos financeiros atrelados aos tokens. Para visualizarmos melhor, é oportuno

utilizar como exemplo o token Ether, criptomoeda na rede Ethereum.

O design dos tokens é definido por um conjunto de aspectos identitarios e técnicos: (i)
Nome e simbolo do token, isto &, qual sera sua denominagéo de mercado e sua identidade visual,
no caso, Ether e o famoso diamante negro; (ii) Ticker do token, uma pequena abreviatura de 3
ou 4 caracteres do nome do token, no caso, ETH; (iii) Blockchain nativa, ou seja, em que rede
Blockchain foi criado/programado o ativo, neste caso a rede Ethereum; (iv) Padrdo do token,
isto €, qual o arquétipo do token sob o ponto de vista de sua programacéo, na rede Ethereum
temos 2 padrdes mais relevantes, sendo o ERC-20 utilizado para criagdo de tokens fungiveis e
0 ERC-721 utilizado para criar tokens ndo fungiveis; (v) Tipo de token, que é sua classificacdo
como utility, security, entre outros; (vi) Supply ou quantidade de tokens em circulagdo no
momento, inclusive implicando detalhes acerca de mecanismos inflacionarios ou deflacionarios

do token, que mudardo o numero total; (vii) Preco inicial, ou seja, qual sera o valor do token no
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momento de sua oferta; (viii) Taxas de transagédo, qual a taxa envolvida na aquisi¢do e nas
transacOes que envolvem o token; (ix) Plataforma de langamento, ou seja, por que meio sera
realizado o lancamento e; (X) Jurisdicdo, isto €, que pais sera desenvolvido o projeto,

acarretando na incidéncia da legislacdo correspondente.

Apos essas definicdes, é preciso disciplinar a distribuicdo dos tokens. Se houver 1000
tokens, por exemplo, qual sera a distribuicdo aplicada para os fundadores do projeto, para 0s
parceiros e, claro, para o publico? O objetivo, naturalmente, é distribuir o token de maneira

eficiente que permita um desenvolvimento do projeto no longo prazo.

Via de regra € sempre interessante que o maximo de tokens possivel fique com pessoas
que colaborardo para o crescimento do projeto, como os préprios desenvolvedores, usuarios e
demais parceiros. Um cuidado a se tomar é o de concentrar uma porcentagem muito grande dos
tokens com a equipe do projeto, visto que isto pode ser entendido como um meio de aguardar a
valorizacao destes para realizar grandes lucros, como ja aconteceu muito no “boom” dos ICOs
em 2017. Ainda, se o projeto envolve qualquer tipo de governanga, uma concentracdo de tokens

sinalizaria clara tendéncia a centralizacao, algo ndo muito apreciado em projetos cripto.

Ha também a possibilidade de dividir a etapa de oferta e distribuicdo dos tokens em pre-
venda, venda publica e afins. Ndao ha um Unico modelo de distribuicdo de tokens, ha que se
fazer uma anéalise de cada projeto e determinar qual o mais interessante para garantir um

desenvolvimento sustentavel do projeto.

Por dltimo temos os aspectos financeiros, isto é, as disposi¢cbes acerca de suas
caracteristicas financeiras. Neste ponto, € preciso estabelecer algumas diretrizes financeiras que

disciplinam o que pode ou ndo ser feito com o token adquirido e como isso se dara na pratica.

Destaco, entre varios, alguns aspectos relevantes, mas é importante saber que isso pode

variar muito de projeto em projeto, dependendo de seu escopo e objetivo.

Em primeiro lugar, haverd venda secundaria dos tokens? Se sim, como sera feita?
Havera taxa de royalties aplicaveis? Algum direito ou dever atrelado ndo serd transferido ao
segundo comprador? Delimitar os moldes da venda secundaria é imprescindivel para um projeto

que visa a sustentabilidade no longo prazo.

Havera retorno financeiro pela retengdo do token? Se sim, como seré feita a distribui¢do

dos proventos aos titulares? Esse percentual é garantido? De que forma? Todas essas sdo
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questBes necessarias ndo so para entender qual a natureza juridica dos tokens ofertados, mas
também para que o investidor tenha ciéncia do que esta contratando, quais serdo os beneficios

oferecidos e como isso ocorrera na pratica.

Ainda, pensando sob uma perspectiva juridica e consumerista, poderiamos determinar,
no ambito do tokenomics, se haverd incidéncia de certos direitos consumeristas, como por
exemplo o direito de arrependimento, previsto no artigo 49 do Cddigo de Defesa do
Consumidor, em que o consumidor pode se arrepender da contratacdo de determinado produto

ou servico, fora do estabelecimento comercial (incluindo o meio digital), dentro de 7 dias.

Ainda que ndo haja dispositivo legal expresso que vincule o CDC a oferta de ativos
digitais, isso pode ser explorado de maneira a, quem sabe, ser benéfico tanto a saude econdémica
do projeto quanto aos consumidores, como em uma proposta de buyback em que os tokens
pudessem ser comprados de volta do comprador pelo emissor, que poderia vendé-los
novamente para outro investidor, reduzindo a possibilidade de problemas com possiveis clientes

arrependidos ou insatisfeitos.

Em concluséo, os Tokenomics sdo o pilar fundamental de qualquer projeto que envolva
tokenizacao, sendo o responsavel por seu bom funcionamento e sustentabilidade. Nao ha receita
de bolo quando falamos em tokenizacao, € preciso haver um estudo aprofundado acerca do que
se propde com o ativo e entdo formular o melhor modelo de distribui¢cdo econdmica possivel,

levando em conta as interacOes que serdo feitas e as aplicabilidades do ativo.
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I11. TOKENIZACAO

Uma vez compreendida a tecnologia por tras de tudo e o que sdo os tokens, podemos
adentrar na principal questdo do estudo: a maneira de integrar tudo isso ao plano da realidade,

resolvendo problemas reais e obtendo efeitos juridicos decorrentes.

Falaremos agora do processo conhecido como “Tokenizag¢do”, o qual busca criar tokens
dentro da Blockchain especificamente para representar digitalmente certo bem ou direito,
visando integrar ativos ou direitos contratuais, que possuam validade juridica, ao ecossistema
de Blockchains e contratos inteligentes, aproveitando suas praticidades e vantagens. Tudo isso,

revestido de garantias juridicas que os tornem eficazes.

iii.i Processo de Tokenizagdo

A tokenizacdo € o processo pelo qual cria-se um ativo digital que tem lastro em um ativo
real (tangivel ou intangivel), representando-o por meio de um ou mais tokens registrados em
uma Blockchain e que confere os direitos de propriedade que o emissor tenha estabelecido
previamente. Dessa forma, é possivel tokenizar um imovel, um carro, os direitos contratuais de
um contrato de prestacdo de servigo, os recebiveis da carreira de um artista, entre diversas

possibilidades.

Logo, observa-se que, além do processo tecnologico de criagdo do token, ha a
necessidade de estabelecerem-se contratos juridicos que facam a devida ligacdo entre esses
ativos digitais e 0 modo como surtirdo efeitos juridicos na realidade. Para que essas operacoes

sejam consideradas seguras, tecnologia e direito devem andar juntos.

Assim, mediante esse processo, temos alguns beneficios da tokenizagdo que justificam
a evidéncia que este tema vem tomando nos ultimos anos. Primeiramente, € um meio que
possibilita dar liquidez a ativos muitas vezes iliquidos. Imagine que vocé é proprietario de um

imovel antigo de valor elevado, mas que ninguém se interessa a comprar.

Através da emissdo de tokens, vocé pode atribuir o valor total do imével aos tokens
emitidos, por exemplo: digamos que o imdvel custa 1 milhdo de reais e foram emitidos um total
de 1.000 tokens. Nesse caso, cada token teria um valor de mil reais, lastreados no valor venal

do imdvel, mediante contratos legalmente vinculantes que fizessem essa conexdo de maneira
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juridicamente segura e contratos inteligentes, no plano da Blockchain, que possibilitasse a
devida compra, distribuicdo e repasse de valores aos detentores dos tokens. Se um investidor
gastasse 30 mil reais em 30 tokens, teria o equivalente a 3% do valor do imdvel, e, portanto,
perceberia os lucros oriundos dele nessa proporcéo, provenientes de prestacdes de aluguel, por

exemplo.

Essa é apenas uma classe de ativo que pode ser tokenizado, e apenas um modelo de
tokenizacdo, seguindo a linha dos security tokens fungiveis. Existem, seguramente, inimeras
possibilidades de modelo de tokenizacéo, passando pelo tipo de ativo, tipo de token, modelo de

oferta, direitos atrelados etc.

Além de dar liquidez aos ativos iliquidos, € possivel aumentar exponencialmente a gama
de ofertas feitas sobre um bem, retirando limitaces impostas por plataformas tradicionais de
negociacdo. No ambito da Blockchain, ao criar um App descentralizado, ndo precisa haver
qualquer limite para negociar seu ativo, como existem nas plataformas que somos obrigados a
usar, por falta de alternativa vidvel. Por exemplo, no aplicativo do Uber, vocé esta
necessariamente vinculado e obrigado a somente contratar corridas com 0s motoristas parceiros
e nada mais, ndo é possivel alugar ou vender um carro por 1, ndo é possivel flexibilizar o
servigco de maneira demasiada nem sequer combinar sempre com 0 mesmo motorista para que

esse aceite suas chamadas. Em geral, ndo ha liberdade negocial nenhuma para as partes.

Com um bom App descentralizado, regido por um bom contrato inteligente, poderia ser
possivel uma Unica plataforma que negocie ativos tokenizados da maneira que faca mais sentido
para as partes. Se quiserem vender seu bem, ou apenas uma parte dele, podem. Se quiserem
aluga-lo por um determinado periodo, tambem, ndo ha limites na oferta e na negociacao, desde
que, naturalmente, trate-se de objeto licito e contrato néo viciado.

Para que o processo de tokenizacgao seja eficaz, é preciso que haja a devida cessdo dos
direitos inerentes ao bem tokenizado, para que, dessa forma, eles sejam transferidos aos tokens

e, em decorréncia, aos seus detentores.

Se busca-se a tokenizacao de um imovel, por exemplo, é necessario que os direitos reais

ou financeiros sobre esse imovel sejam cedidos aos tokens. Dessa maneira, € possivel que os
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detentores dos tokens possam acessar o imdvel, decidir acerca de reformas ou benfeitorias ou
perceber rendas oriundas de locacdo, venda ou qualquer outro provento diretamente ligado a

propriedade.

Somente havendo essa ligacdo juridicamente valida entre o bem tokenizado e os tokens
é que existe sentido em tokenizar um ativo, do contrério, seria um modelo de negdcio totalmente

sem valor, dado que o token ndo guardaria relagdo com o bem lastreado.

Para garantir esse vinculo juridico é essencial haver um contrato juridico valido,
realizando todas as cessdes de direito necessarias para a modalidade de tokenizacgao pretendida,
do ativo tokenizado para os tokens. Esse contrato é a garantia de que as promessas feitas quando

da oferta dos tokens é juridicamente viavel e pode ser reivindicada pelos compradores.

No entanto, existe outro contrato que precisa ser realizado, no ambito da Blockchain,
para viabilizar as funcionalidades do token e garantir que determinados eventos ocorram,
mediante o cumprimento de certas condi¢des pré-determinadas. Esses contratos visam alcancar
a devida operacionalizacdo do negécio em Blockchain, garantindo os resultados praticos

decorrentes, mas sem validade ou vinculo juridico reconhecido perante o sistema judiciario.

Estes sdo os chamados Smart Contracts, mencionados anteriormente quando tratamos
acerca da emissdo de tokens na Blockchain. Devem ser entendidos como os contratos que dé&o
conta da operagdo no ambito digital, enquanto os contratos juridicos que conhecemos, dao conta

da operagéo no plano real, vejamos:
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IV. SMART CONTRACTS

Os contratos inteligentes, ou Smart Contracts, sdo codigos de programagcéo feitos dentro
de uma rede Blockchain que suporta essas aplicacOes, e permite ao usuario programador, isto
é, aquele que possui conhecimento técnico, a criacao de aplicativos descentralizados (dApps) e
outros protocolos, a partir de seu devido langamento na Blockchain.

A linguagem de programacdo utilizada pode variar, na maior rede dedicada ao
lancamento de apps descentralizados, a rede Ethereum, utiliza-se a linguagem de programacéo
nativa conhecida como Solidity. Assim, o técnico escreve neste formato, um contrato que
contém um determinado conjunto de condi¢des que garante que, uma vez cumpridas, produzam

determinado resultado.

E chamado de contrato inteligente, justamente pois pretende produzir um resultado
fatico, porém este s6 ocorre se 0s pré-requisitos impostos forem alcangados, caso contrario, ndo
sera executado. Isso garante a autoexecutabilidade do contrato, e permite que tudo seja feito no
ambito digital, ao contrario dos contratos fisicos, em que ha todo um processo custoso e
demorado de verificacdo das condi¢cdes elencadas no contrato, para que este produza seus
efeitos. Seu caso de uso mais frequente é o de automatizacdo de transferéncias financeiras e

meios de pagamento.

Portanto, os Smart Contracts sdo: (i) autoexecutaveis, pois ndo precisam da atuacédo de
ninguém para que os efeitos sejam produzidos mediante ao enquadramento nos requisitos; (ii)
imutaveis, pois uma vez escritos e devidamente langados na Blockchain, passardo a operar
independentemente e ininterruptamente sem possibilidade de alteragé@o, ou seja, as regras do
jogo ndo podem mudar depois que ele inicia. Somente sera possivel elaborar outro Smart
Contract com as mudancas desejadas e lanca-lo na Blockchain, permanecendo o contrato
original do jeito que foi criado; (iii) abertos ao publico, qualquer usuario pode consultar o
codigo que deu origem aos Smart Contrats, podendo inspecionar seus mecanismos e elementos

de programacdo. Naturalmente, isso requer conhecimento técnico em programacéo.

Além disso, € possivel haver elementos do plano real/fisico que afetem o Smart
Contract. Na hipétese de estarmos lidando com varidveis do mundo real, como a previsao do

tempo, a safra de determinada plantacdo ou o resultado de uma partida de futebol, para que essa
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informacdo influencie no resultado pretendido, sera possivel utilizar um protocolo conhecido

como Oraculo.

O Oréaculo é um protocolo desenvolvido em Blockchain que coleta dados do mundo real,
em tempo real, e os armazena na Blockchain, de modo que podem ser usados como variaveis
nos Smart Contracts. Digamos que exista determinado dApp de apostas de esportes e um cliente
apostou na vitoria de seu time sob o adversério, desse modo, colocou certa quantia em
criptomoedas no protocolo e sé recebera seu dinheiro de volta acrescido de uma porcentagem

se vier a acercar sua aposta, isto &, se seu time de fato ganhar a partida.

Para isso, teremos um Smart Contract devidamente programado para liberar a quantia
dos vencedores da aposta e liquidar os perdedores. Porém, o contrato s6 podera ser executado
tendo o resultado da partida e € ai que entra o Oraculo. Uma vez terminada a partida, seu
resultado é obtido pelo Oraculo e armazenado na Blockchain, se comunicando diretamente com
0 Smart Contract e fornecendo essa informacdo a ele. Assim, tendo o resultado correto em
tempo real, o contrato inteligente consegue proceder de maneira a atingir o resultado

pretendido, premiando os ganhadores.

iv.i Futuro dos Contratos Eletronicos?

Algo que revolucionou os contratos nos anos 2000 foi a inclusdo dos contratos
eletrénicos no ordenamento juridico. A partir disso, foi possivel ter a validade juridica de um
contrato escrito e assinado em ambiente exclusivamente digital, desse modo, as partes
contratantes poderiam estar em qualquer parte do mundo, bastando que tivessem conexao com

a internet para que pudessem celebrar entre si, um acordo legal.

A assinatura eletrénica, prevista na Medida Proviséria n® 2200-2 / 2001, é hoje muito
comum e é aceita como prova do consentimento e manifestacdo de vontade das partes, tendo
sua autenticidade devidamente verificada pela ICP-Brasil. Portanto, atualmente é possivel
celebrar contratos sem usar nenhuma folha de papel ou sequer estar na presenga das partes, um

avanco tecnologico inegavel.

Diante disso, surge a pergunta: Seriam os Smart Contracts o futuro dos contratos
eletronicos? Uma questdo muito interessante, que demanda maior aprofundamento, mas que

podemos examinar rapidamente.
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Preliminarmente, cumpre analisar os principios que regem as relagdes contratuais. O
principio da autonomia da vontade, previsto no artigo 421 do Codigo Civil, diz que o contrato
s0 é valido se houver manifestacdo de vontade de contratar. O segundo principio, o da
obrigatoriedade, mais conhecido como “Pacta Sunt Servanda”, estabelece que os contratos
possuem forca de lei entre as partes, o que quer dizer que tudo o que foi acordado no instrumento
juridico configuram obrigacGes legalmente exigiveis entre as partes. Seguindo, o principio da
relatividade, ou “ Res Inter Alios Acta”, determina, na linha do segundo principio, que a
vinculacdo do contrato esta limitada exclusivamente as partes, ndo afetando terceiros. Tal
principio ndo é absoluto, havendo excecdes que derivam do proprio contrato, que pode envolver
terceiros. Por ultimo, temos o principio da boa-fé objetiva, que independe da existéncia de dolo
ou culpa, segundo ele, as partes devem sempre agir de maneira honesta e correta, seguindo

valores éticos e morais, durante toda a jornada contratual.

Além disso, sabemos que para que um contrato seja valido juridicamente ele ndo pode
conter vicios. Assim, um contrato regular deve ter agente capaz, isto é, em suas plenas
capacidades de praticar atos da vida civil, que, em regra, é qualquer pessoa em plenas
capacidades mentais, conforme definido pelo artigo 1° do Cddigo de Processo Civil. Além
disso, deve ter objeto licito, possivel e determinado e uma forma prescrita ou ndo vedada por
lei. Todos requisitos nos termos do artigo 104 do Cédigo de Processo Civil.

Cumpridos tais principios, um contrato é valido e operante. Para que os contratos
celebrados no meio digital fossem reconhecidos juridicamente, juntamente aos principios
contratuais supracitados, outra gama de principios foi adotada: os principios responsaveis por

reger a contratacdo eletrénica, em face da lacuna normativa que os disciplina.

Sobre estes, Sheila Leal em seu livro “Contratos Eletronicos — validade Juridica dos

Contratos via Internet” se debruca e explora seus conceitos.

O principio da equivaléncia funcional, atribui as mesmas caracteristicas e efeitos do
contrato tradicional ao contrato eletronico. Assim, por consequéncia, existe o principio da
conservacao e aplicacdo das normas juridicas existentes aos contratos eletronicos, de modo que
todos os dispositivos legais que disciplinam os contratos também devem disciplinar igualmente

os celebrados no meio virtual.

Temos também o principio da neutralidade e da perenidade das normas reguladoras do

ambiente digital, que estabelece um compromisso das normas reguladoras de nao se colocarem
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como obstaculos a inovacédo tecnolégica. O objetivo das normas precisa ser, necessariamente,
a melhor forma de compreender os avancos tecnoldgicos frente ao ordenamento juridico, de

modo que coexistam harmonicamente, sem que um prejudique o outro.

Cabe ressaltar que o principio contratual da boa-fé objetiva é ainda mais relevante no
meio virtual, visto que € um ambiente mais propenso a fraudes e esquemas criminosos, estando

as partes contratantes especialmente fragilizadas na relacéo.

Se todo o exposto fosse devidamente aplicado aos Smart Contracts, ndo haveria razao
para que eles ndo se tornassem o futuro da contratacdo eletronica. No entanto, dado que sua
linguagem ndo é acessivel, por se tratar de codigo de programacdo que exige conhecimento
técnico, inlmeras barreiras encontram-se no caminho. N&o obstante, existem iniciativas que
procuram sanar esse problema, visando garantir forca juridica aos Smart Contracts. S&o os

chamados Ricardian Contracts ou Contratos Ricardianos.

iv.ii Contratos Ricardianos

O Contrato Ricardiano foi inventado em 1996 pelo cientista da computacéo e especialista
em criptografia financeira lan Griggs. O principal objetivo desta classe de contratos é garantir
que contratos no meio Blockchain tenham forga legal, atuando como Smart Contract e como

contrato formal com validade juridica a0 mesmo tempo.

Nas palavras de Grigg, o contrato ricardiano €: “um contrato digital que define os termos
e condigdes de uma interacdo, entre duas ou mais partes, que é assinado e verificado
criptograficamente. E importante ressaltar que é legivel por humanos e por maquina e assinado

digitalmente. ”

Desta feita, para fins de operacionalizacdo na Blockchain, aproveitando os beneficios
que a tecnologia traz, teremos a versdo digital do contrato que funciona como um Smart
Contract, legivel para o computador. Ao mesmo tempo, temos um contrato legivel as pessoas,
contendo as mesmas previsdes e efeitos do contrato inteligente, de maneira que as partes tenham

claro como ira funcionar o negdcio juridico que estdo celebrando,

Esse contrato deve contar, ainda, com uma via fisica assinada, com igual contetdo e
cujas informacdes serdo armazenadas na Blockchain via contrato digital e digitalmente

assinado, para que nao restem davidas acerca da legitimidade do negécio juridico firmado. A
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via fisica visa facilitar o entendimento das partes, ao passo que a via digital visa aproveitar a
seguranca e confiabilidade da Blockchain.

Como 0s contratos preveem exatamente 0 que serd executado automaticamente pelo
contrato inteligente, possuem via fisica e digital assinadas e armazenadas na Blockchain (livro
razdo imutavel), pode-se dizer que contam com um alto nivel de confiabilidade e seguranca
juridica. Naturalmente, isto é algo que ainda precisa ser devidamente testado e validado, antes
de ser implementado aos negocios, porém, é um novo e promissor meio de integrar a tecnologia

e o direito, possibilitando uma real inovacéo.

Assim, 0s contratos ricardianos tém como caracteristicas serem legiveis por méaquinas e
pessoas, terem formas digitais e fisicas iguais, auténticas e equivalentes e serem devidamente
assinadas por ambas as partes em via fisica e digital. Adota, portanto, todas as medidas possiveis
para vincular o que esta no mundo virtual ao mundo real, visando obter validade juridica
reconhecida. Seus principais beneficios sdo possibilitar a validade juridica de operacdes que
rodam com contratos inteligentes, pois serve como executor legalmente reconhecido,
economizar no custo, tempo e esforco despendidos na resolucéo de conflitos, podendo inclusive
prever o meio de resolucdo de disputas que serd adotado (arbitragem, mediacéo, via judicial

etc.), automatizar operacdes e prover alto nivel de seguranca, confiabilidade e transparéncia.

iv.iii DAOs (Organizagdes Autdonomas Descentralizadas)

N&o sé os contratos poderao ser revolucionados pela tecnologia Blockchain, a maneira
como sao construidos modelos de governancga dentro das empresas e sociedades ja esta sendo

transformado.

As chamadas DAOs, da sigla em inglés Decentralized Autonomous Organizations
desafiam toda a logica empresarial existente até hoje e propdem um novo modelo de
governancga, totalmente baseado nos principios basilares da Blockchain e cripto: a
descentralizagéo.

Todas as DAOs possuem algumas caracteristicas em comum. Primeiro, trata-se de uma
estrutura completamente “Code Driven”, ou dirigida por codigo, isto significa que quem manda

na empresa e executa seus atos ndo € uma pessoa, mas sim um codigo de programagéo. Isto
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quer dizer que uma DAO ndo possui um conselho administrativo ou sequer um CEO, seu

comandante € o contrato inteligente que a deu vida.

Através dos contratos inteligentes, é possivel determinar todas as especificidades da
DAO, incluindo o que ela faz, como faz e as regras que a regem, através de um codigo que
determina a¢es automaticas caso determinadas condi¢fes sejam cumpridas. Esse contrato
inteligente, como ja foi mencionado, ndo depende de ninguém para operar e é feito por um
programador, ndo um profissional do direito, em linguagem de programacao nativa a rede em

que ele esta inserido, portanto, ndo possui validade juridica reconhecida.

Uma vez langado na Blockchain, o contrato inteligente é autossuficiente, portanto, as
DAOs prescindem de confianga (do termo inglés “Trustless”) pois seu funcionamento nao
depende da acdo de nenhum individuo ou coletivo de individuos. Ainda, o contrato lancado na
Blockchain ¢ ptblico (do termo inglés “Open Source”), isto é, qualquer pessoa pode inspeciona-
lo, de modo que qualquer erro ou distor¢do pode ser detectado por terceiros. Naturalmente, isto
pede conhecimento técnico.

Importante mencionar que, apos o lancamento, os contratos inteligentes sdo imutaveis,
porém podem ser trocados ou atualizados por um novo contrato, entretanto isso ndo pode ser
feito de maneira escondida, qualquer mudanca poderé ser percebida no cédigo fonte. Em regra,
quem decide acerca de possiveis mudancas no protocolo sdo os proprios membros da DAO,
através de votacdes.

Para compreender melhor isso, faz-se necessario entender a governanca praticada pelas
DAOs: se as DAOs sdo praticamente autossuficientes em suas operagdes, como se da sua

governanga?

As DAOs emitem tokens proprios que servem como quotas de governanca, semelhante
as acOes de empresas que concedem poder de voto. Em regra, quanto mais tokens, mais poder

de voto, apesar de existirem outros modelos mais descentralizados.

Geralmente, qualquer pessoa pode comprar os tokens, portanto, qualquer um pode fazer
parte de uma DAO e participar de sua governanca, atraves de votacdes baseadas nos tokens
adquiridos, que podem resultar em aprimoracGes e mudancas a estrutura do contrato e, em

consequéncia, do negdcio.
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Em termos de estruturacdo juridica, como j& foi mencionado, o ordenamento juridico
ndo compreende essas estruturas societarias e nem os contratos inteligentes que as regem, por
isso, podemos dizer que as DAOs ndo possuem personalidade juridica reconhecida, nédo
podendo realizar atividades empresariais como possuir uma conta bancaria ou ativos em sua

titularidade.

Contornar esse obstaculo é atualmente o maior desafio das DAOs, no entanto, algumas
legislacBes ja estdo muito a frente nesse quesito, fornecendo algumas opg¢des para que esse NoOVo
modelo de governanca se encaixe no ordenamento juridico existente e tenha personalidade

juridica vélida e reconhecida.

A ldgica aqui é de criar uma empresa que ira essencialmente representar a DAO fora do
ambiente virtual, obtendo envergadura juridica, sendo essa estrutura societaria seu involucro

juridico.

Nesse quesito destacam-se, atualmente, as jurisdi¢cdes norte-americanas de Wyoming,
Vermont e Dellaware, que ja reconhecem as DAOs que operam como Limited Liability
Companies (LLC) o equivalente as Sociedades Limitadas brasileiras. Esse modelo €
principalmente utilizado para as chamadas “for profit DAOs”, isto €, aquelas que objetivam
lucros através de suas atividades. Desse modo, a LLC que representa legalmente a DAO
consegue ser proprietaria de ativos tangiveis e intangiveis, ter conta em bancos e fazer
transferéncias livremente, protegendo o patriménio de seus sdcios de ac¢Ges judiciais em face
da DAO.

DAOs que objetivam outra funcdo social que ndo o lucro, podem ser incorporadas
juridicamente como organizagdes “non-profit”, em regra, as Unincorporated Nonprofit
Associations (UNA), que oferecem protecdes similares as da LLC, porém conta com menos
burocracias e requisitos legais para operagédo, dado que nédo objetiva obtencdo de lucros. Seus
membros podem apenas serem Norte americanos. Existem outras modalidades de pessoa
juridica capazes de compreender uma DAO legalmente, porém essas duas sdo as mais

comumente utilizadas.

Apesar de estarem muitos passos a frente quanto a esse tema, ainda assim ndo ha
seguranga juridica suficiente para assumir que o assunto esta pacificado e completamente
aceito. Diversas jurisdi¢cbes dos Estados Unidos ainda lutam para obter o mesmo tipo de

tratamento para a inclusdo juridica das DAOs. No Brasil, apesar de existirem iniciativas
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extraordinarias nesse sentido, a legislacdo ndo esta nem um pouco preparada para essa

implementacéo.
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V. REGULAMENTACAO

Em nivel legislativo ainda ndo h4 uma lei vigente que disponha sobre os ativos virtuais.
Atualmente, existe um marco legal em tramitacdo no Congresso Nacional que procura ser o
inicio da regulamentacdo de ativos virtuais no Brasil, com expectativa de aprovacao ainda no
ano de 2022. Entretanto, em que pese a lacuna normativa, regras pré-existentes ja sao aplicadas
a algumas classes de ativos no Brasil, mitigando os efeitos da ndo regulamentacdo especifica

minimamente.

v.i O que ¢ regulado atualmente?

Mesmo sem lei especifica, atualmente algumas classes de ativos ja sdo reguladas por

dispositivos legais que ja existem ha tempos.

Primeiramente, tudo aquilo que se enquadra na classificacdo de valor mobiliario, nos
termos da Lei 6.385/1976, que instituiu a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em seu

artigo 2°:

Art. 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
| - as acBes, debéntures e bénus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso II;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;
IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

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
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém
do esforco do empreendedor ou de terceiros.

Aqui o que nos interessa € 0 inciso IX, que determina a equivaléncia de valor mobiliario
a todo e qualquer titulo ou contrato que caracterize investimento coletivo gerando direitos de
participacdo ou de remuneracdo em um negdcio em que os rendimentos dependem da acéo de
terceiro empreendedor. E exatamente nesse sentido que vemos 0s ativos virtuais se

enquadrando como valor mobiliario e estando sob o regime de regulamentacdo da CVM.
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Um ICO, como j visto, em regra configura uma oferta de valor mobiliario na medida
que visa captagdo de recursos através de investimento coletivo, oferecendo em contrapartida

direito de participacdo ou remuneracao, sendo o negdécio principal gerido por terceiro.

Ainda, sdo regulados os ativos que se enquadram como moeda eletrénica, nos termos
da Lei 12.865/2013, que dispde, entre outras coisas, sobre os arranjos de pagamento e as
instituicOes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), em seu
artigo 6°, VI.

Art. 6° Para os efeitos das normas aplicveis aos arranjos e as instituicbes de

pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), nos
termos desta Lei, considera-se:

VI - moeda eletrbnica - recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico
que permitem ao usudrio final efetuar transacéo de pagamento.

Aqui, resta claro que moeda eletronica sdo recursos armazenados em dispositivo ou
sistema eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transacao de pagamento em real, como
0 Pix e os cartdes de crédito, que possuem recursos mantidos em meio virtual que podem, a

qualquer momento serem utilizados para transacdes e pagamentos em moeda fiduciaria.

A principio, ndo seria o0 caso dos criptoativos, pois eles ndo contam com essa integracao
tdo facil e imediata com o Sistema de Pagamentos Brasileiro, precisando primeiro ser
transformado em real na corretora e depois movido a um banco para entdo poder ser utilizado
para pagar alguém. Ainda, existe previsdo no 84° do referido dispositivo, que isenta da Lei as
instituicdes de pagamentos que ndo comportem volume suficiente para demonstrar risco ao
ordenamento econémico do pais:

§ 4° Ressalvado o disposto no § 5° deste artigo, ndo sdo alcangados por esta Lei 0s
arranjos e as instituicbes de pagamento em que o volume, a abrangéncia e a natureza
dos negdcios, a serem definidos pelo Banco Central do Brasil, conforme parametros

estabelecidos pelo Conselho Monetério Nacional, ndo forem capazes de oferecer risco
ao normal funcionamento das transacBes de pagamentos de varejo.

Atualmente, portanto, mesmo as criptomoedas ndo sdo entendidas como moedas
eletronicas e, dessa forma, a Lei 12.865/2013 ndo € um grande ponto de atencdo para o mercado

cripto.
v.ii Howey Test

Uma vez claro que, atualmente, o principal risco regulatorio que recai sobre a oferta de

ativos virtuais € justamente o enquadramento como valor mobiliario, incidindo as
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regulamentacdes da CVM, oportuno apresentar o método pelo qual é possivel determinar se

algum token ou outro ativo virtual pode cair neste enquadramento.

O chamado Howey Test, ou Teste Howey, foi nomeado a partir do célebre caso
Securities and Exchange Commission (SEC) vs. W. J. Howey Co. (“Howey”), julgado em 1946
pela Suprema Corte norte-americana, que ampliou o conceito de “valor mobiliario” em virtude
da sua funcdo. Assim, passou-se a adotar o critério material pratico e ndo o formal, ou seja, 0
que importa ndo é como o ativo é chamado o classificado, mas sim suas caracteristicas no plano

pratico, que o fardo ser ou ndo um valor mobiliario.

Para tanto, um total de 6 perguntas foram elaboradas para avaliar ativos quando havia
duvidas acerca de seu enquadramento legal como valor mobiliario: (i) Ha investimento, isto €,
para adquirir 0 ativo em questdo é necessario investir dinheiro? (ii) Esse investimento é
formalizado por um titulo ou contrato? (iii) A oferta é publica, isto é, os ativos serdo ofertados
livremente para o publico em geral? (iv) H& um grupo de financiadores, isto €, o investimento
é coletivo? (v) Ha expectativa de retorno financeiro? e (vi) Ha terceiro essencial gerenciando o

empreendimento?

Portanto, podemos concluir que o Howey Test objetiva saber se, primeiramente, ha
investimento, apds, procura-se entender se ha empreendimento em comum, em sequéncia, € 0
ponto mais crucial, é saber se a promessa de remuneracdo como grande motivador para a
compra do ativo. Finalmente, é também um dos pontos mais cruciais a presenca do esforco de

terceiros, que acabaréo por garantir aquela renda esperada, ou seja, a renda passiva.

Para que o0 ativo passe no teste e seja enquadrado como valor mobiliario, é preciso obter

a resposta afirmativa (sim) para todas as questdes, necessariamente.
v.iii Resolugcéo da CVM n° 160

Conforme mencionado, se enquadrado como valor mobiliario, o ativo digital passa a ser
sujeito as normas regulamentadoras da CVM para esta categoria. Notadamente, temos algumas

principais resolugdes que incidem sobre a oferta destes ativos.

Primeiramente, a Resolucdo 160 da CVM, de 13 de julho de 2022, que revogou a antiga
Resolugdo 400, que disciplinava a oferta publica de valores mobiliarios e a Resolugdo 476, que
disciplinava a oferta restrita de valores mobiliarios, e passara a vigorar em 2 de janeiro de 2023,

€ o primeiro ponto de atencdo que ha de se atentar quando lidamos com um valor mobiliario,
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pois € esta norma que trata acerca da oferta publica, priméria ou secundaria, dessa classe de

ativos.

H& que se entender, antes de mais nada, que o objetivo da CVM na regulagdo do
mercado de ativos mobiliarios € muito claro: proteger os investidores nao profissionais da oferta
de produtos que oferecam alta recompensa mediante alto risco, bem como ativos nada
fundamentados e/ou que possam ser objeto de esquema de pirdmide ou algo do genéro.
Portanto, a CVM objetiva que somente ofertas suficientemente robustas e sustentaveis,
seguindo algumas diretrizes sejam veiculadas ao publico geral e ndo experiente em gestdo de

investimentos.

Em seu artigo 3°, a Resolucdo 160 comeca por definir oferta publica:

Art. 3° Configura oferta publica de distribuicdo o ato de comunicagdo oriundo do
ofertante, do emissor, quando este ndo for o ofertante, ou ainda de quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, atuando em nome do emissor, do ofertante ou das institui¢fes
intermediérias, disseminado por qualquer meio ou forma que permita o alcance de
diversos destinatérios, e cujo conteldo e contexto representem tentativa de despertar
0 interesse ou prospectar investidores para a realizacdo de investimento em
determinados valores mobiliarios, ressalvado o disposto no art. 8°

Vé-se, desse modo, que a oferta publica é caracterizada por qualquer ato de
comunicagdo que permita alto alcance e tenha claro teor comercial, independente se o
disseminador da comunicacdo é o ofertante, bastando que um terceiro o esteja representando

no ato da propaganda.

A principal repercussdo de ofertar um ativo mobiliario vem logo em sequéncia, no artigo

40.
Art. 4° Toda oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios, cujos destinatarios
sejam investidores residentes, domiciliados ou constituidos no Brasil, deve ser

submetida previamente a registro ou objeto de dispensa junto a CVM nos termos desta
Resolucdo, observado o disposto no paragrafo Gnico do art. 1° e no art. 43.

A exigéncia de registro perante a CVM para que esta conceda autorizagdo para a
veiculacdo da oferta publica é um grande empecilho aos que querem ofertar security tokens
pois aumenta bastante o custo e o tempo da operacdo como um todo, e tempo no mercado de
cripto tende a ser muito volatil, consideravelmente mais volatil que o mercado de ac¢des, objeto
original das disposi¢Bes da CVM, motivo pelo qual quer se evitar ao méxima o enquadramento
no artigo 2° da Lei 6.385/1976.
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N&o s0 isso, 0 artigo 5° da resolucdo 160 determina a necessidade do envolvimento de
uma instituicdo financeira devidamente registrada perante o 6rgdo regulador, mediante

consorcio na distribuicdo para a oferta publica dos valores mobiliarios.

O envolvimento dessa instituicao financeira terceira serve para garantir a integridade da
oferta, de modo que ha uma inspecdo ou, em outros termos, Due Diligence (Devida Diligéncia)
dos documentos que dispdem sobre a economia e composic¢ao do ativo. Isso porqué, para que a
CVM possa proteger os investidores amadores, é necessario que eles tenham largo acesso a
informacdo que diz respeito a oferta publica, para que tenham plena ciéncia daquilo que estdo
contratando, desde a composi¢do econémica do ativo, onde esta lastreado, quantidade ofertada,

retorno esperado, até os riscos que envolvem o investimento requerido para comprar as quotas.

No artigo 2° da Lei, que trata sobre as disposi¢des gerais, € dado 0 nome de coordenador
lider a instituicdo financeira que lidera a conducdo da oferta publica em nome do ofertante,
sendo com ele a tratativa direta com a CVM, e coordenador da oferta as demais instituicdes
financeiras que figuram como signatarias da oferta publica, todos devidamente registrados

perante a autarquia federal.

O artigo 8° mais adiante, trata das excecoes, isto €, aquelas ofertas que ndo se sujeitam
alei:
Art. 8° Néo estdo sujeitas a esta regulamentacéao ofertas de valores mobiliarios com as
seguintes caracteristicas:

| — iniciais e subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados exclusivos,
conforme definidos em regulamentacéo especifica;

Il — subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados destinada
exclusivamente a cotistas do préprio fundo nos casos de fundos ou classes de cotas
com menos de 100 (cem) cotistas na data da oferta e cujas cotas ndo estejam admitidas
a negociacdo em mercado organizado;

Il — decorrentes de plano de remuneracdo destinado aos administradores,
funcionarios e pessoas naturais que prestem servicos ao emissor ou a empresa
coligada, controlada ou controladora do emissor e entidades sem fins lucrativos por
ele mantidas;

IV —de lote Unico e indivisivel de valores mobiliarios destinado a um Unico investidor;

V — de valores mobiliarios oferecidos por ocasido de permuta no ambito de oferta
publica de aquisi¢do de acdes (“OPA”), sem prejuizo das disposi¢cdes de norma
especifica sobre OPA, e desde que tais valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacdo em mercados organizados brasileiros;

VI — iniciais ou subsequentes de valores mobiliarios emitidos e admitidos a
negociacdo em mercados organizados de valores mobiliarios estrangeiros, com
liquidacdo no exterior em moeda estrangeira, quando adquiridos por investidores
profissionais residentes no Brasil por meio de conta no exterior, sendo vedada a
negociacdo destes ativos em mercados regulamentados de valores mobiliarios no
Brasil apds a sua aquisicao; e
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VIl — de acles de propriedade da Unido, Estados, Distrito Federal, municipios e
demais entidades da administracdo publica, que, cumulativamente:

a) ndo objetive colocacéo junto ao publico em geral; e

b) seja realizada em leildo organizado por entidade administradora de mercado
organizado, nos termos da legislacio que estabelece normas gerais sobre licitacdes e
contratos administrativos.

§ 1° Nas ofertas de distribuicdo de valores mobiliarios elencadas nos incisos do caput
ndo é vedada a submissdo prévia e voluntaria a registro de oferta publica de
distribuicdo, que deve seguir o rito de distribuicdo adequado ao tipo de valor
mobiliario e publico-alvo conforme o Capitulo IV desta Resolucéo.

§ 2° Ndo é permitida a utilizacdo de material publicitario nas ofertas elencadas nos
incisos do caput.

§ 3° Caso, nos 180 (cento e oitenta) dias seguintes ao encerramento de oferta realizada
nos termos do inciso IV do caput, 0 mesmo ofertante venha a realizar nova oferta de
lote Gnico e indivisivel de mesma espécie de valor mobiliario de um mesmo emissor,
a nova oferta ndo sera considerada abrangida pelo disposto no inciso 1V do caput.

8§ 4° Nas ofertas realizadas nos termos do inciso IV do caput € vedada a negociacéo
fracionada do lote em mercados regulamentados pelo prazo de 180 (cento e oitenta)
dias da data de subscricdo do lote de valores mobiliario

Nota-se que 0 82° veda qualquer tipo de material publicitario para as ofertas elencadas

no artigo, tornando impossivel atingir um namero expressivo de pessoas. As excecles

basicamente cobrem casos em que se pretende atingir poucas e determinadas pessoas em

modelo de fundo de investimento fechado e exclusivo, ou seja, ndo ha oferta publica nos casos.

Inicia-se, entdo, o capitulo Il da Lei, que ird determinar, em seu artigo 9°, a exigéncia

de materiais e documentos obrigatérios para a oferta. Mais uma vez, isso é feito pois a CVM

entende que o acesso a informacdo necessita ser amplo e de facil acesso aos potenciais

investidores, s6 entdo poderd ser admitido que estes tém plena ciéncia do produto que

pretendem contratar.

Nesse sentido, 0 prospecto, ou documento da oferta é definido da seguinte forma pelo

artigo 2°, V:

V — documentos da oferta: documentos elaborados pelo ofertante ou pelos
coordenadores, destinados ao fornecimento de informagdes relativas ao emissor ou a
oferta a potenciais investidores, como, por exemplo, o prospecto, a [amina da oferta,
os demais documentos submetidos com o requerimento de registro, 0 aviso ao
mercado, 0 antncio de inicio de distribui¢do, o material publicitario, os documentos
de suporte a apresentacdes para investidores e quaisquer outros documentos contendo
informagdes que possam influenciar na tomada de decisdo relativa ao investimento;

Além disso, o artigo 9° também prevé a necessidade de um documento de aceitacdo da

oferta, definido pela seguinte forma pelo artigo 2°, 1V:

IV — documento de aceitacdo da oferta: formalizacdo do ato de aceitacdo dos termos
e condicdes da oferta por parte do investidor, incluindo a reserva e a ordem de
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subscricdo ou de aquisicdo dos valores mobiliarios, em carater irrevogavel, exceto nas
hipoteses de suspensdo, modificagdo e cancelamento da oferta previstas nesta
Resolucdo;

Desse modo, ha também a preocupacdo acerca do vicio de vontade que possa estar
presente num contrato de oferta publica. Para que o negdcio ndo seja viciado, além do acesso a
informacdo, precisa ser garantido que o investidor aceitou, em plena consciéncia, 0s termos e

condigdes da oferta.

O artigo 16 evidencia o que se pretende com a exigéncia de prospecto da oferta:

Art. 16. O prospecto deve ser elaborado pelo ofertante em conjunto com o
coordenador lider e conter a informacdo necessaria, suficiente, verdadeira, precisa,
consistente e atual, apresentada de maneira clara e objetiva em linguagem direta e
acessivel, de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisdo
de investimento.

O artigo 17, logo em seguida, determina quais informacdes sdo pertinentes e necessarias
para que possa haver um bom julgamento por parte dos investidores:

Art. 17. O prospecto deve, de maneira que ndo omita informaces relevantes, nem
contenha informac@es imprecisas ou que possam induzir a erro, conter os dados e
informac@es sobre:

| —a oferta, incluindo seus termos e condigdes;

I1 — os valores mobiliérios objeto da oferta e os direitos que lhes séo inerentes;
I11 — o ofertante, caso diferente do emissor;

IV — 0 emissor e sua situagdo patrimonial, econdmica e financeira;

V — os terceiros garantidores de obrigacGes relacionadas com os valores mobilirios
objeto da oferta, se houver, incluindo sua situacdo patrimonial, econémica e
financeira;

VI - os principais fatores de risco relacionados com o emissor, com o valor mobiliario,
com a oferta, e com o terceiro garantidor; e

VI_I - 08 terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta
primaria.

Todos os elementos mencionados neste dispositivo dizem respeito aos Tokenomics
anteriormente explicados, que formam a ciéncia por tras da criptoeconomia, isto é, aquilo que
explica de onde vem o token, como e porque ele consegue oferecer determinado beneficio
financeiro e, claro, como isso se sustenta. Todas estas sdo informacdes absolutamente

necessarias para que o investidor possa decidir seu investimento da melhor forma.

Complementarmente, o artigo 18 estabelece que o prospecto seja elaborado de forma a
ser legivel ao destinatario, vedados obstaculos a boa compreensdo do documento, seja pelo uso

de letras pequenas ou por constitui¢do confusa:
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Art. 18. O prospecto deve obrigatoriamente:;

I — ser apresentado na ordem especifica estabelecida no respectivo anexo a esta
Resolucdo;

Il — ter apresentacdo e disposicéo que facilitem a leitura; e
I11 — ser escrito com caracteres de tamanho legivel.
O risco também precisa ser devidamente abordado e divulgado para amplo
conhecimento do publico previamente, ou seja, € imperativo que 0s riscos sejam compreendidos

antes da contratacéo do ativo.

Naturalmente, dada toda a importancia que as informac6es tem na oferta publica de
valores mobiliarios, & preciso disciplinar também acerca da responsabilidade dessas
informacdes, principalmente quando temos no ambiente digital diversas propagandas abusivas
e que oferecem, propositalmente, informaces falsas a fim de atrair investidores, como retornos

financeiros absurdos, para depois sumir com 0s recursos captados.

Nessa medida, o artigo 24 do dispositivo regulatério em exame estabelece que é o
ofertante o responsavel pela veracidade, suficiéncia, precisdo, consisténcia e atualidade das
informacBes prestadas no documento da oferta ou em quaisquer outras oportunidades de
comunicacdo com o mercado durante a oferta. Na mesma linha, o § 1° estabelece

responsabilidade solidaria ao coordenador lider da oferta.

Adentramos agora no ponto central da Resolucdo n® 160 da CVM, os ritos,
procedimentos e prazos para obtencdo do registro da oferta, que, em Gltima analise, é a maior

preocupacdo de todos que objetivam veicular uma oferta publica dessa natureza.

Assim, dispde o artigo 25, caput, do referido diploma legal:

Art. 25. O registro de oferta pablica de distribuicdo deve ser requerido & CVM pelo
ofertante, em conjunto com o coordenador lider da distribui¢do, sendo os documentos
exigidos para requerimento e concessdo do registro da oferta submetidos & CVM pelos
meios e formatos de transmissdo eletrdnica por ela especificados, conforme a seguir
discriminados de acordo com o rito de registro utilizado.

A primeira modalidade de registro € a automatica, segundo essa modalidade ndo ha
necessidade de andlise prévia da CVM para que a oferta possa ser conduzida, podendo sua
distribuicéo ser feita de modo automatico, desde que se encaixe no rol taxativo do artigo 26 e
cumpra o disposto no artigo 27, que determina uma série de documentos e procedimentos
obrigatorios para essa modalidade bem menos burocréatica, possibilitando uma oferta mais

rapida e acessivel.
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A ideia € que as iniciativas que antes buscavam abrigo na Instrucdo 476 da CVM, que
disciplinava a Oferta Restrita, que tinha como publico alvo investidores profissionais ou
qualificados, passem a utilizar o rito automatico da Resolucéo 160. O acesso a essa modalidade
foi ampliado em comparacao aos dispositivos anteriores pois conta com um rol ainda maior de

situacGes que a admitem.

Ainda, o limite anteriormente presente na oferta publica restrita de procura de 75
investidores, dos quais apenas 50 poderiam investir de fato, foi completamente eliminada da
nova norma, permitindo um alcance ainda maior a oferta. A restricdo temporal de 4 meses, que
servia justamente para impossibilitar que o emissor infringisse o limite de investidores em uma

nova oferta, foi igualmente extinta.

A segunda modalidade presente na norma da CVM ¢ a do registro ordinario e prescinde
de analise prévia da CVM, sendo o equivalente ao disposto anteriormente na Resolu¢do 400 do

Orgao, destinada para as ofertas publicas de valores mobiliarios para o pablico amplo e geral.
v.iv Resolucdo da CVM n° 88

A Resolucdo n° 88 de 27 de abril de 2022, com mudancas introduzidas pela Resolucgéo
158 de 28 de junho de 2022, disciplina a oferta publica de valores mobiliarios por sociedade
empresaria de pequeno porte. Essa resolucéo, a grosso modo, é direcionada apenas as operacdes
de menor porte de oferta publica e disciplina a pratica conhecida como “equity crowdfunding”,

que € a acdo de captar recursos financeiros via contratos de investimento coletivos (CICs).

Todas as ofertas que se enquadram nesta resolucdo estdo automaticamente dispensadas

de registro na CVM, porém encontram muitas limitagcdes, como iremos perceber.

Primeiramente, faz-se necessario entender o que é considerado uma sociedade
empresaria de pequeno porte, beneficiaria da norma regulatoria em exame. Segundo o artigo
2°, 1V, daresolucdo, sociedade empresaria de pequeno porte € aquela que, constituida no Brasil,
ndo possui registro perante a CVM e ndo tem receita bruta anual superior a R$ 40.000.000,00

(quarenta milhges de reais).

Igualmente importante é entender o conceito de crowdfunding no Ambito da resolugéo
88, que é a captagdo de recurso por meio de oferta de distribuicdo de valores mobiliarios
dispensada de registro na CVM, realizada por empresas de pequeno porte e distribuida por meio
de plataforma eletronica de investimento participativo, destinada a investidores diversos.
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Note que essa questdo da oferta ser veiculada em plataforma eletrénica de investimento
participativo é especialmente relevante para o contexto criptoecondmico, que se da justamente
no ambito virtual. No entanto, hd um detalhe no que diz respeito a plataforma em exame,
segundo a resolucdo, esta precisa ser pessoa juridica regularmente constituida no Brasil e
registrada na CVM para exercer atividade de distribuicdo de ofertas publicas de valores
mobiliarios emitidos por sociedades empresarias de pequeno porte.

Vé-se, portanto que, ao passo que busca-se facilitar a oferta dos ativos por empresas
pequenas, também faz-se necessaria a participacdo de entidade credenciada e autorizada pela
CVM para integrar a operacdo em um papel fundamental: € ela que fornecera a plataforma
eletrbnica em que a oferta sera veiculada. Isso ocorre para trazer um agente confiavel para a

operacdo, impedindo que praticas enganosas ou abusivas ocorram.

Além disso, outros limites sdo estabelecidos pela resolucdo conforme prevé o artigo 3°
e seus incisos. Ha um limite de captagdo maxima de R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de reais)
em um prazo maximo de 180 dias. Ainda, deve ser garantido ao investidor um periodo de
desisténcia minimo de 5 dias contados a partir do investimento, isento de qualquer penalidade
ou multa. Os valores mobiliarios objeto da oferta publica devem ser objeto de Escrituragdo ou

Controle de titularidade e de participacdo societéria.

A captacdo de recursos financeiros feita através da oferta ndo podem ser utilizados para
determinados fins, quais sejam, a concessao de crédito a outras sociedades ou a aquisi¢ao, direta

ou por meio de titulos conversiveis, de participacdo minoritaria em outras sociedades.

Uma nova oferta ndo podera ser veiculada pela mesma sociedade empresaria no prazo
de 120 dias contado desde o encerramento da oferta anterior bem-sucedida. Todo o exposto
mostra que a dispensa de registro na CVM demanda muitas restricbes para que ndo haja
esquemas duvidosos que se utilizem da presente resolucdo para realizar operacgdes ilegais ou

irregulares.

O artigo 4°, continua restringindo a oferta: ndo podera o investidor das ofertas com
dispensa de registro aplicar mais de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) por ano, exceto nos casos de
investidores (i) lider, com experiéncia no mercado de investimentos e autorizacao para liderar
o sindicato de investimento participativo; (ii) qualificado, que € o individuo que tem um perfil
compativel com o investimento ofertado; ou (iii) aquele que possua renda bruta anual ou

montante de investimentos acima de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), neste caso 0 montante
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permitido podera ser majorado em até 10% do maior destes dois valores. E papel da plataforma
veiculo da oferta fazer este controle, obtendo declara¢6es dos investidores.

Outras responsabilidades da plataforma eletronica registrada na CVM sédo, conforme
prevé o artigo 5°: disponibilizar termo de ades&o e de ciéncia de riscos, aos quais 0s investidores
terdo de concordar; disponibilizar pagina que contenha o montante total captado, em tempo
real, de modo que possa ser comparado com os valores minimos e maximos de captacao; apds
0 sucesso da oferta, hd que ser divulgado seu encerramento ao publico; e, dentro de 7 dias, a
plataforma é responsavel também por garantir que todo o recurso captado seja entregue a
sociedade empresaria emissora, se atingido o valor minimo de captacédo, ou devolvido para os
investidores, se este valor ndo tenha sido atingido. O valor minimo de captacdo nunca sera

inferior a % do valor maximo.

Todas estas limitagdes e requisitos servem para que tenhamos ofertas mais robustas e
credibilizadas, dado que estardo disponiveis para o publico em geral e ndo passarao por nenhum
controle da CVM.

A preocupagdo com o acesso a informacgdo do publico continua muito presente na
resolucéo 88, assim como nas anteriores. Nesse sentido, o artigo 8° estabelece que:

Art. 8° A plataforma deve destinar uma pagina na rede mundial de computadores
exclusivamente para as ofertas conduzidas nos termos desta Resolugdo, em lingua
portuguesa, na qual devem constar as seguintes informac6es minimas sobre a oferta
em uma se¢io denominada “INFORMACOES ESSENCIAIS SOBRE A OFERTA
PUBLICA”, escrita em linguagem clara, objetiva, serena, moderada e adequada ao
tipo de investidor a que a oferta se destina, seguindo o formato, a ordenacéo das se¢Bes
e 0 conteldo do Anexo E a esta Resolucéo.

§ 1° Os programas, aplicativos ou quaisquer meios eletronicos utilizados pela
plataforma devem dar destaque e direcionar eletronicamente os investidores as
informagdes mencionadas no caput.

§ 2° A plataforma deve apresentar os documentos juridicos e financeiros relativos a
cada oferta em secdo da pagina da oferta na rede mundial de computadores
denominada “PACOTE DE DOCUMENTOS RELEVANTES”, antes do inicio da
oferta, incluindo:

I — contrato ou estatuto social da sociedade empreséaria de pequeno porte; 11 — copia
da escritura de debéntures, do titulo ou do contrato de investimento que represente o
valor mobiliario ofertado, conforme o caso; Il — copia do regulamento, contrato ou
estatuto social do veiculo de investimento que constitui o sindicato de investimento
participativo, se houver; IV — cdpia de documento da sociedade empreséaria de
pequeno porte que evidencie a aprovacdo da emissdo dos valores mobiliarios objeto
da oferta pablica; V — demonstracdes financeiras da sociedade empreséria de pequeno
porte elaboradas de acordo com a legislacdo vigente, observado o § 4°; e VI — outros
documentos relevantes a tomada de decisdo de investimento.
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Dessa forma, ainda h& a obrigatoriedade de prestar todas as informac@es atinentes ao
investimento aos investidores, para que este possa, assim, tomar uma decisdo embasada e
consciente, tendo nocdo do que estd contratando e dos riscos envolvidos. Além disso,
demonstracdes financeiras da empresa deverdo ser auditadas por auditor devidamente

registrado na CVM.

A oferta de que tratamos devera ser conduzida exclusivamente por meio da plataforma
eletronica, centralizando-a neste ambiente que regula a resolugdo 88, podendo também ser
utilizado aplicativo ou outro meio eletrénico do administrado pela mesma entidade registrada.
Outras formas de propaganda também sdo admitidas, desde que respeitados certos requisitos

presentes na lei.

Em conclusdo, temos que, mesmo em um cenario mais aberto e menos burocratico,
oferecido pela CVM, ainda hé& cuidado méaximo para (i) garantir a idoneidade da empresa
emissora; (ii) garantir o pleno acesso a informacao pelo investidor; (iii) limitar as formas de
propaganda e publicidade das ofertas ao publico; e (iv) garantir que a operacdo seja composta
também por componentes registrados na CVM, que tem o papel de conferir maior credibilidade
e lisura ao processo de oferta, checando a robustez do produto e a regularidade das a¢bes do

emissor.

v.v Parecer de Orientacdo da CVM n° 40

No ultimo dia 11 de outubro de 2022, a CVM emitiu parecer de orientacdo acerca dos
criptoativos no contexto do mercado de valores mobilidrios. A manifestacdo do 6rgao
regulatério era muito aguardada visto que, em gue pese a auséncia de lei especifica sobre o
tema, espera-se que o Bacen e a CVM sejam os dois atores mais relevantes a nivel de

regulamentacéo.

O objetivo da CVM ¢ manifestamente tornar o ambiente inovador que representa 0s
criptoativos mais seguro e previsivel, atuando no sentido de fomentar o ecossistema ao mesmo
tempo que promove boas praticas de mercado. Algumas das preocupagdes da CVM foram
elencadas no seguinte trecho:

“Desta forma, a CVM estd contribuindo para (i) a protecdo do investidor e da
poupanga popular; (ii) a prevencao e o combate a lavagem de dinheiro, (iii) prevengao

e combate a corrupgao; (iv) controle a evasao fiscal; e (v) prevencdo e combate ao

financiamento do terrorismo e/ou proliferagdo de armas de destruigdo em massa.” (p.
2, Parecer de Orientacdo 40 CVM)
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Portanto, corroborando tudo o que foi exposto, a CVM (e sua administracdo) reconhece
0 cenério inovador que chegou com a ascensdo dos criptoativos e quer aproveitar deste
movimento e incentivar a inovacdo de maneira responsavel, protegendo os investidores e
combatendo crimes contra a economia popular, financeiros, fiscais e de financiamento ao

terrorismo, crimes estes que podem ser muito facilitados pelo uso de criptomoedas.

Apos isso, trata acerca de sua competéncia, confirmando que s6 havera intervencao da
autarquia se o criptoativo em questdo se tratar de um valor mobiliario, conforme mencionado
anteriormente. Para isso, a realizacdo de um Howey Test preciso e robusto, de preferéncia com
a andlise de um profissional do direito, é imprescindivel, pois ndo basta dizer que um
determinado criptoativo ndo é um valor mobiliario, se estiverem presentes caracteristicas que o

configuram como tal, assim ele sera.

Nesse sentido, expde a CVM sobre a caracterizacdo de token como valor mobiliario:

“(...)sua caracterizacdo como tal dependera da esséncia econémica dos direitos
conferidos a seus titulares, bem como podera depender da funcéo que assuma ao longo
do desempenho do projeto a ele relacionado.” (p. 5, Parecer de Orientagdo 40 CVM)

Desta feita, sdo os direitos atrelados ao token que determinarao sua caracterizagdo como
valor mobiliario, ensejando a atuacdo da CVM. Direitos de remuneragdo ou de governancga sao
especialmente delicados para este propésito, um ponto de atencdo que nao pode ser ignorado

por nenhum projeto.

Mais a frente, estabelece duas hipoteses que ensejam o enquadramento do ativo virtual
como valor mobiliario, corroborando com o entendimento até entdo passado nas Resolugdes da

autarquia:

(i) é a representacdo digital de algum dos valores mobiliarios previstos taxativamente
nos incisos | a V11 do art. 2° da Lei n° 6.385/76 e/ou previstos na Lei n° 14.430/2022
(i.e., certificados de recebiveis em geral); ou

(i) enquadra-se no conceito aberto de valor mobiliario do inciso X do art. 2° da Lei
n° 6.385/76, na medida em que seja contrato de investimento coletivo (p. 6, Parecer
de Orientacdo 40 CVM)

Contratos de investimento coletivo, por se destinarem ao publico geral e terem como
objetivo a captacdo de recursos por meio da oferta, serdo considerados valores mobiliarios,

ainda que invistam ou tenham se exponham a criptoativo que ndo seja configurado como tal.

Também foi explicitado os elementos levados em conta pela CVM ao analisar o
enquadramento de tokens, basicamente o Howey Test realizado pela autarquia:
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Nesse sentido, o Colegiado da CVM tem reiteradamente considerado as seguintes
caracteristicas de um contrato de investimento coletivo para decidir se determinado
titulo é ou ndo é valor mobiliario:

(i) Investimento: aporte em dinheiro ou bem suscetivel de avaliagdo econémica;

(i) Formalizag&o: titulo ou contrato que resulta da relacdo entre investidor e ofertante,
independentemente de sua natureza juridica ou forma especifica;

(iii) Caréter coletivo do investimento;

(iv) Expectativa de beneficio econémico: seja por direito a alguma forma de
participacdo, parceria ou remuneracdo, decorrente do sucesso da atividade referida no
item (v) a sequir;

(v) Esforco de empreendedor ou de terceiro: beneficio econémico resulta da atuacéo
preponderante de terceiro que ndo o investidor; e

(vi) Oferta publica: esforco de captagdo de recursos junto & poupanca popular. (p. 8,
Parecer de Orientagdo 40 CVM)

E importante perceber que a CVM esta buscando colocar parametros e métricas para
que possa ser mais facilitada a compreenséao do que causa enquadramento dos criptoativos como
valor mobiliario e, consequentemente, 0 que provoca sua atuagao junto aos emissores e demais
agentes envolvidos. Desse modo, ndo cabe a ela atuar previamente no enquadramento de cada
criptoativo existente, mas sim caso a caso, na medida em que foram verificadas irregularidades

ou inconsisténcias.

Além disso, trata de temas ja abordados nas Resolugdes tratadas acima: (i) regime
informacional e transparéncia nas ofertas; (ii) descri¢do sobre os direitos conferidos aos titulares

dos tokens; e (iii) papel dos intermediarios na oferta.

Ainda, diz que a CVM j& vem acompanhando de perto o desenvolvimento de projetos
inovadores por meio do Sandbox Regulatério, instituido pela Resolu¢gdo CVM n° 29/21, algo

que contribui imensamente para a implementacdo de novas tecnologias no mercado.

Também reconhece que as orientacdes atuais podem se alterar na medida em que a

tecnologia evolui e 0 mercado se desenvolve.

Em suma, o Parecer corrobora o papel que ja era esperado da CVM no mercado de
criptoativos e busca trazer seguranga ao mercado quanto a sua atuacdo, descartando um
approach mais agressivo. Os demais desdobramentos regulatérios devem vir do Congresso

Nacional, com Lei especifica, e do Bacen, 6rgéo cotado para regular os prestadores de servico.

v.vi Jurisprudéncia CVM - Caso Iconic
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Apos uma analise aprofundada de tudo o que existe a nivel regulatdrio no Brasil, faz-se
oportuno examinar julgados da CVM no Ambito administrativo, evidenciando na pratica como

tem sido a atuacao da autarquia.

O Processo Administrativo Sancionador n°® 19957.003406/2019-91 foi movido pela
CVM contra a Iconic Intermediacdo de Negdcios e Servigos Ltda e tem como objeto a
realizacdo de oferta de valores mobiliarios sem a obtengdo de registro/autorizago previsto no
artigo 19 da Lei 66.385/1976 e no artigo 2° da Instrucao CVM n° 400, ou sem a hipotese para a

dispensa do referido registro, também presente nos mesmos dispositivos legais.

A empresa processada realizou um ICO sem qualquer tipo de registro, ou dispensa do
mesmo, concedido pela CVM para vender seu token “NIC”. A oferta foi realizada publicamente

em meio virtual.

A irregularidade, entretanto, s6 poderia ser configurada se de fato estivermos tratando

de um valor mobiliério ou, no contexto dos criptoativos, um security token.

Para isso, a autarquia federal realizou o imprescindivel Howey Test, para determinar o

enguadramento do ativo ao disposto no artigo 2°, 1X, da Lei 6.385/1976.

Antes disso, é preciso entender o que propunha a Iconic com seu token. O projeto da
empresa processada consistia em oferecer aos seus investidores uma plataforma virtual que
permitiria a venda de tokens por outros empreendedores, (essencialmente, uma plataforma de
ICOs) a negociacdo de tokens entre particulares e o oferecimento de ferramentas de governanca
para que os titulares destes tokens pudessem controlar ou incentivar a atuacdo dos emissores.
Basicamente, era uma plataforma que buscava ser uma aceleradora de ICOs de diversas

pessoas.

Para possibilitar isto, realizaram o proprio ICO de seu token NIC para captar recursos e
realizar o projeto. A compra dos referidos token ndo poderia ser feita por moeda fiduciaria, mas
somente com outra criptomoeda, a Ether (ETH). Com os recursos captados, a Iconic pretendia
desenvolver uma DAO que teria atuagdo no sentido de garantir a estabilidade do NIC. A DAO
funcionaria com os titulares dos tokens votando em quais projetos deveriam realizar seu ICO
na plataforma. Naturalmente, uma parte do lucro dos ICOs veiculados seriam revertidos para o
fundo da DAO.
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Aportes sucessivos, na ordem de 35% de todo o lucro liquido da Iconic seriam
destinados ao fundo da DAO, garantindo sua estabilidade e sucesso do negdcio. Este fundo era
composto por outras criptomoedas e tokens lancados, funcionando como uma espécie de
carteira de ativos virtuais. Qualquer valorizacao dos ativos componentes do fundo significa uma

valorizagdo do fundo e, consequentemente, do NIC.

E possivel dizer, portanto, que o NIC era um token que funcionava como um indice
atrelado a varios outros tokens que compunham seu fundo de liquidez. Quando o investidor
quisesse liquidar sua posicdo em tokens NIC, ele receberia quantidade de dinheiro em

criptomoedas do fundo equivalente a proporcao dos tokens liquidados.

Apesar de ser um modelo de negdcios novo e inovador, ndo h4 como negar que o
objetivo principal do projeto era funcionar como um garantidor de retorno financeiro para os

titulares do NIC, através dos subsequentes ICOs que seriam feitos na plataforma.

Seguindo o roteiro do Howey Test, conforme acima exposto, vamos examinar ponto a

ponto:

(i) Ha& investimento? Sim, a compra dos tokens se deu mediante investimento financeiro
por parte do publico, ainda que ndo se admita a compra via moeda fiduciaria, pois a
criptomoeda ETH possui valor monetério aferivel.

(i)  Esse investimento é formalizado por titulo ou contrato? Sim, o préprio token pode ser
considerado um titulo, ademais, qualquer termo, contrato ou documento acordado entre
as partes também serve para este proposito.

(iii) A oferta é publica? Sim, qualquer um que entrasse no site e realizasse 0 pagamento
poderia adquirir os tokens.

(iv)  Oinvestimento e coletivo? Sim, a captacdo de recursos se deu com o aporte de inUmeros
investidores diferentes no mesmo token, caracterizando um contrato de investimento
coletivo.

(v)  Ha expectativa de retorno financeiro? Aqui em diante a analise fica mais aprofundada.
Tendo em vista que o tokenomics do projeto e toda a estrutura da plataforma serve para
garantir que 1COs acontegcam com recorréncia e que parte dos recursos levantados por
meio deles seja revertido ao fundo do NIC, valorizando o token em questéo, e que 0s

titulares podem liquidar sua posicéo, recebendo valor correspondente em outros tokens
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que compdem a carteira, existe sim uma expectativa de retorno financeiro por parte dos

investidores.

Interessante notar, ainda, que a CVM inspecionou 0s materiais publicitarios da Iconic,
em especial o whitepaper, que por vezes faziam mencdo ao retorno financeiro ou a promessa
de lucros. Isso, aos olhos da regulacéo, é um sinal de alerta para a caracterizacdao de uma oferta

como oferta de valor mobiliario.

Quanto a expectativa de lucro, ja existe entendimento pacifico na CVM, que se encaixa
ao caso Iconic, confirmado pelo Processo Administrativo n°® 19957.009524/2017-41.
“De outro lado, ¢ importante ressalvar que, para a caracterizagdo do contrato de
investimento coletivo, o lucro esperado pode estar associado tanto aos resultados do
empreendimento a ser desenvolvido, quanto a valorizagdo do titulo ou contrato que
representa o investimento. Nessa segunda hipdtese, ndo se pode falar em contrato de
investimento coletivo quando a expectativa de valorizagdo é associada a fatores
externos, que fogem do controle do empreendedor, mas apenas quando o promotor do
empreendimento ou um terceiro indicam que envidaréo esfor¢os com o objetivo de —

ou tendentes a — valorizar o investimento inicialmente realizado”. (p. 7 do Processo
Administrativo n® 19957.009524/2017-41)

(vi)  HA& terceiro essencial gerenciando o empreendimento? Ao examinar o modelo de
negocios da lIconic, podemos concluir que os lucros passados para o investidor
dependeriam do sucesso da plataforma Iconic e dos ICOs de terceiros empreendedores,

ja que 35% do lucro liquido da empresa seria destinado ao fundo de liquidez do NIC.

Resta claro, portanto, com o exame correspondente ao Howey Test, de que o token NIC
é um valor mobiliario e, portanto, deveria ser ofertado mediante registro na CVM ou dispensa
do mesmo. Nao obstante, o fato de haver ndo s6 a participacdo nos lucros da empresa, mas
também direitos de governanca aos investidores acerca da tomada de decisdes no projeto, torna

ainda mais inegével o enquadramento no artigo 2°, 1X, da Lei 6.385/1976.

v.vii Consulta CVM - Fan Token Vasco

E possivel realizar consultas 8 CVM, para obter um parecer deles acerca de seu produto
e verificar o possivel enquadramento do mesmo como valor mobiliario. Foi isso que o Vasco e
a corretora Mercado Bitcoin fizeram, ao anunciarem que langariam um fan-token do clube em

parceria.
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O proposito do fan-token em questdo seria, além de oferecer utilidades como o direito
na escolha de uniformes para o jogo, conferir direitos creditérios, ou seja, que ddo direito a

remuneracao pelo adquirente.

A principio, parece se tratar de um valor mobiliario, visto que existe a expectativa de
retorno financeiro. Examinemos entdo como se ddo estes direitos creditorios: o “Mecanismo de
Solidariedade da Federagao Internacional de Futebol” ¢ um dispositivo que recompensa o clube
de origem de um jogador, com menos de 23 anos, com até 5% do valor total de sua transferéncia
para um time internacional, valores estes que ndo raramente chegam a dimensdes

estratosféricas.

O ponto chave aqui € entender que esta remuneracao é completamente incerta, dado que
s6 ocorrera na hipotese de um jogador “revelagdo” ser comprado por clube internacional, antes
dos seus 23 anos, de modo que 0 Vasco receba os referidos 5% do valor total. N&o existe nada
que garanta que tal fato ocorra, configurando-se, portanto, como direito creditério futuro e

incerto.

A expectativa de retorno financeiro incerta, talvez seria pouco para afirmar que ndo se
trata de um valor mobiliario. No entanto, tal entendimento culmina no fato de que a eventual
remuneracao ndo possui origem nos esforgos do empreendedor ou terceiros interessados, visto
que o Vasco ou qualquer dos envolvidos com o projeto nada podem fazer para garantir que um
jogador seja negociado e transferido para um clube internacional, uma vez que isto depende de
diversos fatores externos e completamente independentes da vontade dos agentes mencionados,

como o desempenho do jogador, o mercado futebolistico internacional etc.

Assim, concluiu-se que o referido token n&o se trata de valor mobiliario, ndo ensejando

a fiscalizacdo e registro na CVM.

Nota-se, desta maneira, que a CVM examina 0s projetos caso a caso, atendendo suas
peculiaridades e realizando o Howey Test de acordo. Este é o papel que a autarquia vem
cumprindo, auxiliando na educacéo dos empreendedores e participantes do mercado através da

transparéncia de suas gestdo, incluindo o mecanismo de consulta.
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VI. LEGISLACAO

Em que pese ndo haver, neste momento, legislacdo vigente acerca de ativos virtuais no
Brasil, ja existem diversas iniciativas legislativas, desde 2015, que se propdem a tratar sobre o

assunto.

Recentemente, ideias de todos estes projetos foram compiladas em um sé Projeto de Lei
que visa unificar a regulamentacdo de ativos virtuais no pais. A ideia é centralizar a discussao

em um sO PL para que o avanco legislativo e as discussfes se deem mais rapidamente.

vi.i Projeto de Lei dos Ativos Virtuais (4.401/2021)

No ultimo dia 26 de abril, foi aprovado, no Senado Federal, o substitutivo do Senador
Iraja Silvestre Filho (PDS-TO) aos Projetos de Lei n° 4.401/2021 e 3,825/2019, que propdem

regulamentacédo para a prestacdo de servigcos que envolvem ativos virtuais.

O texto busca unificar elementos contidos nas principais iniciativas legislativas que
versam sobre a regulamentacdo de ativos virtuais, visando obter uma proposta mais eficaz e

robusta.

O primeiro ponto tratado pelo Projeto é a definicdo juridica de ativo virtual, para que
ndo haja duvidas sobre o objeto que estd sendo disciplinado. Nesse sentido, é importante
diferenciar criptoativos de ativos virtuais: o primeiro versa Gnica e exclusivamente sobre ativos
inerentes a tecnologia Blockchain e criptografia, enquanto o segundo conceito é muito mais

amplo, admitindo outras formas de tecnologia.

Segundo o Projeto de Lei, Ativo Virtual significa uma representacao digital de um valor,
gue pode ser armazenado, transferido ou transacionado, por meio virtual, entre pessoas fisicas

e juridicas como meio de pagamento, troca ou investimento.

O artigo 3° do PL prevé os Ativos que ndo serdo englobados pelo conceito de ativos
virtuais, quais sejam (i) moeda nacional ou estrangeira; (ii) moeda eletronica (ja regulada pela
Lei 12.865/2013); (iii) instrumentos que provem ao titular acesso a produtos e servigos ou
beneficio gerado por eles. Aqui esta um ponto muito relevante: de acordo com essa previsao,
no momento, os utility tokens, que sdo tokens digitais que d&o direito a uma utilidade no projeto

ao qual estdo relacionados, oferecendo acesso a produtos e/ou servigcos, nao estariam
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englobados na regulamentacdo proposta; e (iv) representacfes de ativos cuja emisséo,

escrituracdo, negociacao ou liquidacdo esteja prevista em lei ou regulamento.

Para além da conceituacdo de ativos virtuais, necessario também o estabelecimento de
diretrizes de funcionamento e regulamentacdo das prestadoras desse servigo (exchanges),
considerando que atualmente ativos virtuais de pagamento, como o Bitcoin, também funcionam

como meio de investimento e especulacdo, em que pese a falta de regulamentacéo.

Portanto, a devida regulamentacdo das Corretoras que oferecem ativos virtuais € mais

do que necessaria para que haja eficacia na proposta legislativa.

Primeiramente, o artigo 4° do substitutivo visa estabelecer diretrizes para o fornecimento
de servicos e produtos em ativos virtuais. Aqui algumas medidas de protecdo ao consumidor
sdo tratadas: Segregacao total entre patriménio da Exchange e dos usuéarios; transparéncia das
operacdes; seguranca e protecdo de todos os dados pessoais coletados e armazenados; protecdo
e defesa dos consumidores e usuarios, indicando incidéncia do Cddigo de Defesa do

Consumidor; e a protecdo a poupanca popular.

Em sequéncia, no artigo 5°, dispde acerca do que é considerado prestacdo de servicos
de ativos virtuais: (i) Troca entre moedas nacionais ou estrangeiras e ativos virtuais; (ii) Troca
entre ativos virtuais; (iii) Transferéncia de ativos virtuais; (iv) Custodia ou administracdo desses
ativos; e (v) Participacdo em servicos financeiros e prestacdo de servicos relacionados a oferta

por emissor ou venda de ativos virtuais.

Dessa maneira, todas as exchanges centralizadas em operacdo serdo atingidas pelo

dispositivo em caso de aprovagéo.

Quanto ao 6rgédo da administracdo publica responsavel pela regulagéo e supervisdo das
exchanges, sua nomeacéo é de competéncia do Poder Executivo Federal, que devera disciplinar
seu funcionamento e supervisdo. Nos termos do artigo 7°, esse érgdo terd um grande poder
sobre as prestadoras de servico, devendo autorizar funcionamento, transferéncia, fuséo, ciséo e
incorporagdo delas, supervisiona-las, estabelecer diretrizes a serem seguidas em sua
administracdo, cancelar ou suspender suas atividades, mediante processo administrativo, e
determinar em que hipdteses poderdo ser enquadradas em leis e regulamentacfes acerca de

capital brasileiro no exterior e capital estrangeiro no Brasil.
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Tendo em vista a enorme quantidade de crimes cometidos através do uso de ativos
virtuais, em decorréncia da lacuna normativa que os envolve, evidente a necessidade de adaptar

mecanismos da Lei penal brasileira & nova realidade dos ativos virtuais.

A emenda ao Cddigo Penal proposta € que o artigo 171-A, que versa sobre fraude na
oferta e administracdo de servicos financeiros, seja estendida também para a prestagdo de

servigos de ativos virtuais.

A Lei de crimes financeiros (7492/86) devera passar a enquadrar também prestadoras
de servico de ativos virtuais e pessoas naturais que exercam essa e outras atividades previstas

na Lei, ainda que de forma eventual.

A lei dos crimes de lavagem de dinheiro e ocultacdo de bens (9613/98) passara a prever
agravante de 1/3 a 2/3 da pena para casos que envolvam atividade criminosa perpetuada através
de ativos virtuais e estabelecera obrigacdo das exchanges de manter registro de todas as
transacgdes feitas nela e que estiverem em descompasso com os limites fixados pela autoridade

competente.

Flagrante também a necessidade de adaptar o Codigo de Defesa do Consumidor, para
que o usuario investidor seja devidamente protegido quando se expuser aos servicos oferecidos

pelas exchanges.

O objetivo principal é prever a devida e inequivoca separacdo patrimonial entre quantias
aportadas pelo usuério e o capital subscrito da corretora de ativos virtuais. Assim, as exchanges
necessitam ter capital social minimo para garantir que cumprirdo com suas obrigacGes perante
os clientes, as quantias aportadas pelos usuarios ndo poderdo ser alcancadas por eventual debito

da prestadora, tampouco utilizadas como garantia de obrigacGes contraidas.

Assim, como nao se confundem os patrimoénios das pessoas fisicas e da pessoa juridica,
ainda que no ambiente da exchange a custodia de todos 0s ativos sejam deles e eles controlem
a chave privada, os ativos ndo sé@o de sua titularidade. Por isso, ndo podem fazer o mesmo que
um Banco, que pega o dinheiro depositado por seus correntistas para realizar empréstimos,

investimentos ou alavancagem.

Por fim, e com especial destaque, o artigo 15 do substitutivo prevé isencdo fiscal, até
2029, de importacéo, industrializacdo ou comercializagdo de hardwares e softwares destinados

ao processamento, mineracao ou preservacdo de ativos virtuais, a todas as pessoas juridicas de
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direito privado que utilizem energia 100% renovavel em suas operacdes, e que, portanto, ndo
emitam nenhum gas de efeito estufa, dos seguintes tributos: PIS/COFINS, Il (imposto de

importacdo) e IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados).

Esse incentivo fiscal é bastante relevante pois direciona 0 mercado de ativos virtuais
para o caminho da sustentabilidade (ESG), buscando solucionar um problema que hoje é muito
presente nesse setor, considerado poluente por gastar enormes quantidades de energia elétrica.

Diante de todo o exposto, podemos dizer que o mercado dos ativos virtuais devera passar
por grandes iniciativas de regulacfes para que seja devidamente enquadrado no ordenamento
juridico pétrio, sempre no sentido de permitir que 0s avancos tecnoldgicos sejam aplicados de
maneira eficaz e segura, ndo para atravancar-los, mas para que sejam langados em conformidade

com o arcabouco legal.

Cabe ainda ressaltar que, apesar da indastria bilionaria dos NFTs ndo estar
expressamente compreendida na legislacdo, os dispositivos aqui mencionados ainda podem
incidir sobre eles dependendo do uso que lhes for atribuido. Notadamente, temos 0os NFTs com
uso voltado a investimento ou que sirva como meio de pagamento (0 que ja ocorre com certos
NFTs), sendo os mais provaveis de serem submetidos ao dispositivo legal em exame por

interpretacdo extensiva, o que deve ser pacificado na jurisprudéncia futuramente.

Estima-se, no entanto, que, mesmo para 0s demais NFTs, 0S mesmos parametros
utilizados aqui sejam aproveitados posteriormente, em lei propria, por fazerem parte também

do género de ativos virtuais.

Ap0s aprovacdo no Senado, o texto do substitutivo volta agora para analise da cAmara
dos deputados, onde a perspectiva de aprovacdo € muito boa, devendo seguir para san¢ao
presidencial.

vii.ii Atualizagdo ao PL: Tramite na Camara dos Deputados

Apos retornar para a Camara dos Deputados, em formato de substitutivo do Senado
Federal, o PL dos ativos virtuais, sob relatoria do deputado federal Expedito Netto (PSD-RO),
sofreu algumas alteragdes em seus dispositivos.

A Comisséo Especial deu parecer favoravel a aprovacdo do PL como um todo, no

entanto, defendeu a rejeicdo de certos pontos chaves. Aqui, trataremos dos mais cruciais.
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O Relator busca retirar o disposto no artigo 4°, 11, do PL, que determina a necessidade
de separacgdo patrimonial obrigatdria entre as prestadoras de servi¢o (Exchange) e 0s usuarios.
Esse € um mecanismo de extrema importancia para a defesa dos clientes das corretoras de
criptomoedas, pois é a Unica garantia que existe de que seu patriménio esta de fato seguro
quando estd sob custddia das corretoras, protegido em caso de faléncia da mesma e
impossibilitado de ser negociado sem o consentimento do titular.

Ainda, pretende-se derrubar a clausula de vigéncia de 180 dias, previsto no artigo 16, e
o disposto no § Unico do artigo 9°, que estd colocado como excegdo ao prazo de 6 meses de
vigéncia, de modo que qualquer prestadora ja devidamente registrada perante os érgdos
competentes no Brasil possa exercer suas atividades a partir da data de publicacdo da lei, ndo
precisando aguardar o prazo de adequacdo, enquanto nao houver proferida decisao final acerca
do processo de autorizacao pelo 6rgdo competente.

Na pratica, esses dispositivos configuram uma vantagem competitiva consideravel das
corretoras j& devidamente sediadas no Brasil, perante as corretoras estrangeiras. Enquanto as
nativas poderiam, imediatamente, prosseguir com seus Servigos, as estrangeiras teriam de
observar o prazo de 180 dias.

A segregacdo patrimonial também é um topico relevante nessa disputa, pois as
corretoras brasileiras, em sua maioria, ja estdo em compliance com tal mecanismo, ao passo
que algumas das maiores corretoras do mundo ndo cumprem esse requisito. Portanto, tirar ou
ndo esse dispositivo terd enorme impacto no mercado.

Para além disso, o Relator se posicionou pela retirada do artigo 15, que previa
importante incentivo fiscal para a mineragdo sustentavel de criptomoedas, mediante o uso de
energia renovavel, sem qualquer emissdo de gases de efeito estufa. A industria da mineragéo,
apesar do alto potencial que existe no Brasil, provavelmente ndo ird se desenvolver aqui
justamente por conta das cargas tributarias excessivas do pais.

Os interesses individuais de cada empresa jamais devem ser colocados a frente do
interesse coletivo de ter um ambiente econémico virtual seguro e que previna o cometimento
de infracOes ilicitas. Assim, é muito importante que prevalegcam as medidas que protegem 0s
usuarios comuns e combatem os crimes financeiros.

O Banco Central, que é o 6rgdo mais cotado para ser nomeado como regulador por ato
do Poder Executivo, ja possui enorme experiéncia e conhecimento em sua atuacdo perante o
mercado financeiro tradicional. Por isso, muito se fala em evitar excessiva atuacéo legislativa,

deixando que o Bacen corrija as eventuais distor¢des criadas. Dessa forma, ndo havendo
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segregacéo patrimonial, por exemplo, caberia ao Bacen, averiguar caso a caso, se esta exigéncia
€ necessaria ou nao.

Essa logica, porém, mostra-se muito perigosa do ponto de vista da seguranca juridica e,
claro, da seguranca dos proprios individuos que aportam investimentos nas corretoras. Ha que
se lembrar que o regulador néo é legislador, portanto, se tomada uma decisdo contra prestador
de servico acerca de algo que ndo esta na lei (na hipdtese de ser de fato retirada a segregacao
patrimonial) certamente caberdo recursos a decisdo, questionando a legalidade do ato. O
processo sera demorado e, enquanto ndo for julgado, ndo se pode aplicar nada que ndo esteja
na lei, sob violacdo do principio da legalidade. Assim, prevalecerd a operacdo viciada e
possiveis danos aos consumidores, enquanto correr 0 processo.

Dessa maneira, faz-se imprescindivel que tenhamos, desde ja, um marco legislativo
suficientemente robusto e eficaz, sem enfraquecimentos substanciais, que botardo a perder os
avancos ja alcancados no setor. O Bacen serd um 6timo regulador, sem duvidas, e devera contar
com sua discricionariedade para julgar cada caso concreto, entretanto, legislar ndo é de sua
competéncia, motivo pelo qual, devemos estabelecer as regras do jogo anteriormente a sua
atuacéo.

A nova previsao € que ocorra a aprovacao do marco apenas apds as elei¢des, dado que
esta pauta ndo esta sendo tratada com grande prioridade no Congresso Nacional.

O ano de 2022 vem sendo marcado pelo debate global sobre a criagdo de uma base legal
solida para a regulamentacdo do mercado cripto, objetivando um ecossistema seguro e confiavel

que viabilize o crescimento dos projetos e apoie 0s direitos dos usuarios.

A Unido Europeia é uma das legislagdes que ja vem delimitando uma forte base juridica

para disciplinar o universo cripto, vejamos 0s principais pontos:

MiCa (Markets in Cryptoassets) é o nome da Lei que visa regular todos os emissores e
prestadores de servigos que lidam com criptoativos, sendo aplicavel em todos os estados-

membros da Unido Europeia.

O MiCa inclui, principalmente, as seguintes categorias de criptoativos: criptomoedas,

utility tokens e stablecoins. Os security tokens ndo estdo compreendidos nesta lei pois ja sao
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entendidos como instrumentos financeiros sob o MiFID (Markets in Financial Instruments
Directive).

Os objetivos do MiCa sdo: proporcionar seguranca juridica, apoiar a inovacéao,
estabelecer niveis adequados de protecdo e abordar riscos potenciais para a estabilidade

financeira.

A Lei destaca, em especial, nas corretoras de criptomoedas, as chamadas CAs
(Competent Authorities), que serdo responsaveis pela fiscalizagdo dos CASPs (Cryptoassets
Service Providers), ou seja, dos prestadores de servigos que lidam com criptoativos, sendo

aplicadas as exigéncias da MiCa.

Para operarem regularmente na UE, as CASPs precisardo de autorizacdo emitida pelas

CAs, com prazo de 3 meses para sua emissao.

Exchanges ou outros prestadores e servi¢os que possuam operacdes grandes, com mais
de 15 milhdes de usuarios, serdo consideradas CASPs significantes, motivo pelo qual, além da
aplicacdo da MiCa, teremos também a supervisdo e intervencdo da ESMA (European Securities
and Markets Authority), 6rgdo equivalente a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) na

Europa.

Caso as operacOes das emissoras ou prestadoras de servigos de criptoativos representem
um risco a integridade do mercado, conforme regras estabelecidas no MiCa, poderao ter seus
servicos limitados ou vedados por parte da ESMA, que também podera emitir pareceres para

guiar a supervisdo no mercado.

A EBA (European Banking Authority) sera responsavel pela supervisdo das operagoes
de stablecoins que contam com mais de 10 milhdes de usuérios ou mais de 5 bilhdes de euros

em circulacéo.

O ECB (European Central Bank) terd autoridade e direito de veto sobre operacdes que

possam representar riscos ao mercado.

Além disso, é obrigatdrio que todos os emissores de stablecoins mantenham reserva na
proporcédo de 1:1 para honrar os resgates por parte de investidores, independente da situacao e
sem qualquer taxa. 1sso garante que, em caso de colapso do ativo, ainda exista reserva real de

valores para ressarcir 0s USUuarios.
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CASPs que ndo estejam em compliance com o MiCa poderdo ser incluidas em uma
Blacklist publica de prestadores de servico a serem evitados pelos usuérios. Isso pode incluir
projetos que ndo sejam registrados dentro da jurisdicdo da Unido Europeia, principalmente
aqueles com sede em jurisdi¢es conhecidas por serem ambiente fértil para lavagem de dinheiro

ou por serem paraisos fiscais.

Para que ndo sejam incluidos na Blacklist, esses projetos terdo que cumprir pré-
requisitos mais rigidos que os devidamente registrados na U.E, no que diz respeito as politicas
AML (Anti Money Laundering) e a governanca dessas CASPs, podendo inclusive vincular seus

acionistas.

CASPs e projetos emissores de criptoativos precisardo elaborar whitepaper em que
descrevem detalhes do projeto, inclusive a rede Blockchain em que roda a operacdo e seu
mecanismo de consenso, para que impactos energéticos e ambientais sejam conhecidos. Demais
detalhes e informacOes relevantes a serem incluidas nos whitepapers serdo apontadas pela
ESMA.

CASPs que custodiam os ativos de seus clientes serdo completamente responsabilizados
por quaisquer perdas e danos oriundos de ciberataques ou falhas operacionais em seus

protocolos.

Os NFTs nédo serdo regulados pelo MiCa nesse primeiro momento, entretanto, no tltimo
dia 2 de agosto, o conselheiro da U.E Peter Kerstens sinalizou que iniciativas para regulamentar
NFTs por meio do MiCa ja estdo em discussdo, hipdtese na qual os emissores de NFTs seriam
tratados em equivaléncia aos CASPs, uma vez que os NFTs pertenceriam a categoria de

criptomoedas.

Caso isso ocorra, 0s projetos NFT necessitardo das mesmas licencas e autorizagdes e
serdo vinculados as mesmas normas que 0s CASPs. O objetivo €, mais uma vez, proporcionar
seguranga ao mercado e ao investidor/usuario, combatendo projetos maliciosos e crimes

financeiros.

Nesse caso, a apresentacao de whitepaper também sera necessaria e a promessa de lucros
exorbitantes ndo serdo permitidas, segundo Kerstens. E, portanto, uma abordagem mais
agressiva em relacdo aos projetos NFT, visando combater todas as més praticas do mercado, o

que pode prejudicar as iniciativas mais independentes e descentralizadas.
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vii.iv Atualizagdes a MiCa (05/10/2022)

No ultimo dia 05/10/2022 o texto da MiCa foi aprovado pelo Conselho da Uniédo
Europeia, vinculando, portanto, todos os 27 Estados membros da UE. O texto segue agora para

aprovacao do Parlamento Europeu com votagéo prevista para o dia 10/10.

Com Vacatio Legis de 18 meses, € esperado que a Lei, uma vez aprovada, entre em

pleno vigor somente em 2024.

A Mica estabelece que qualquer legislacdo a ser adotada para a area cripto deve ser
especifica, a prova de futuro, isto é, ndo podera perder sua eficdcia com acontecimentos e
mudancas futuras no cenério, de modo a se manter sempre atualizada em relacdo as inovacgdes
tecnoldgicas, além de incentivar a inovacdo. Isto deve ser feito, no entanto, sempre tendo em

vista 0 combate a lavagem de dinheiro, crimes financeiros e o financiamento ao terrorismo.

Os ativos virtuais ndo fungiveis (NFTSs) estdo fora do escopo da regulamentacéo, desde
que cumpram certos requisitos: (i) sejam, de fato, Unicos e ndo fungiveis e (ii) ndo se
caracterizem como instrumentos financeiros (securities), hipotese na qual estardo sujeitos a

regulacado especifica.

Portanto, os utility tokens, tokens atrelados a oferta de produtos e servicos, sem fins
financeiros ou de investimento, bem como as artes colecionaveis, estdo fora do escopo

regulatorio.

Em que pese essa exclusdo, os legisladores europeus entenderam que uma grande
parcela dos autoproclamados NFTs atualmente negociados no mercado cripto ou ndo séo de
fato ativos ndo fungiveis ou sdo produtos financeiros (security tokens), podendo incidir em
praticas de abuso de mercado e fraude nas vendas, levando o publico ao erro, através de

informacdes falsas ou imprecisas.

Seguindo esta légica, a MiCa estabelece que nos casos em que um NFT seja dividido
em varias parcelas, podendo ser vendido em partes, que estas parcelas sejam entendidas como

tokens fungiveis.

Ainda, algo bem controverso, nesta mesma disposicéo, fica previsto que NFTs emitidos
como partes de uma colegdo com muitas pecas devem ser considerados como bens fungiveis.

Isto é algo que tem o potencial de afetar imensamente o0 mercado NFT como ele é hoje.
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Segundo a lei, para ser de fato considerado nao fungivel ndo basta s6 que ele tenha um
namero de série Unico ou que assim seja denominado, é preciso verificar a existéncia de
caracteristicas reais. Nessa logica, um token so sera Gnico se seus direitos e/ou ativos lastreados

forem igualmente Unicos.

Ainda, mesmo que seja um NFT de fato, ndo h& prejuizo do mesmo poder ser

considerado um instrumento financeiro.
Ao tratar de criptoativos, a lei cria subcategorias diferentes:

Q) Criptoativos que procuram estabilidade de seu valor baseando-se em uma moeda
fiduciaria (fiat) especifica. Tal subcategoria é equiparada ao dinheiro eletrénico

(e-money).

(i) Criptoativos que procuram estabilidade de seu valor lastreando-se em ativos ou

direitos existentes, incluindo indices com base em diversas moedas correntes.

(iii)  Criptoativos que ndo possuem lastro em nenhum ativo ou moeda fiduciéria.

Seria 0 caso dos utility tokens e dos tokens artisticos e colecionaveis.

A MiCa tem cuidado especial ao tratar dos emissores de criptoativos, deixando clara a

necessidade de criar regras para a oferta, operacdes de trade e emissdo de criptoativos.

Ainda, entidades prestadoras de servico em relacdo a criptoativos (CASPS) serdo

submetidas a regras especificas de acordo com a categoria de seus servicos:

1) operacéo de plataforma de negociacédo de criptoativos, que permite sua troca por
fundos, ativos financeiros ou outros criptoativos, por meio de negociagdo por
conta propria do cliente, assim como servigo de custodia e administragdo de

terceiros ou transferéncia de criptoativos.

2) servigos de recep¢do ou transmissao de ordens para operagdes com criptoativos,
a execucao destas ordens em nome do cliente, prestacdo da consultoria sobre

criptoativos ou gestdo de carteiras de criptoativos.

As ofertas publicas serdo supervisionadas e monitoradas por autoridades competentes.
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O publico da oferta de criptoativos deve ser munido de informacdes acerca de (i) suas

caracteristicas; (ii) suas funcdes e utilidades; e (iii) dos riscos inerentes a sua compra.

Estas e outras informacdes devem ser compiladas em um documento informacional, o

chamado Whitepaper.

Esse documento deve conter informagdes do emissor, ofertante ou pessoa que busca
autorizacdo para negociar o criptoativo em questdo, dados em relagdo ao projeto a ser
desenvolvido a partir da captacdo de recursos financeiros via venda de tokens, da oferta publica
ou de sua autorizacdo para negociar em plataforma de negociacao de criptoativos, apontamentos
dos direitos e obrigacdes decorrentes dos criptoativos, o detalhamento da tecnologia utilizada

na estruturacdo dos ativos e também sobre 0s riscos relacionados.

Todas as informac0es, seja no material informacional ou em propagandas e acGes de
markting, devem ser consistentes entre si, verdadeiras, claras, precisas e nunca enganosas ou
fraudulentas. O Whitepaper ndo precisara de aprovacao prévia para seu lancamento, porém deve

cumprir com todos os requisitos de conteddo mandatorio, nos termos da lei.

No entanto, devera ser notificada a autoridade competente quanto ao whitepaper, bem
como fornecida uma explicacdo demonstrando que aquele ativo ndo € um instrumento

financeiro (security token).

A exigéncia de Whitepaper ndo se dard para ofertas a titulo gratuito, incluindo free-
mints e airdrops (basicamente, tipos de ofertas de ativos virtuais que sdo feitas de maneira ndo
onerosa, a primeira através do resgate do ativo por parte do usuério, tendo que pagar apenas a
taxa para transacionar na blockchain e a segunda feita através do envio do ativo diretamente em
na carteira do usuario por outra pessoa, sem que este precise realizar nenhuma transagéo).
Porém, ndo sera considerada gratuita a oferta que coletar dados pessoais dos usuarios para
permitir a obtencdo dos criptoativos, ja que dados pessoais podem ser considerados como forma

de contraprestagéo.

As DAOs (Descentralized Autonomous Organizations) estdo excluidas do escopo da
legislacdo, desde que, da mesma forma que o critério utilizados para os NFTs, sejam

verdadeiramente descentralizadas.
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N&o basta que apenas uma etapa da operacdo seja descentralizada, é preciso que a
descentralizacdo seja absoluta, sem qualquer intermediario que possa ser configurado como um

prestador de servigos nos termos da lei.

A descentralizacéo €, desse modo, uma alternativa viavel para evitar a regulamentacéo.

Uma tendéncia que devera evoluir nos proximos anos.
As Stablecoins estardo sujeitas a uma série de restricdes:

Quando o numero médio trimestral e os valores transacionais por dia para utilizacao
como meio de troca forem superiores a 1.000.000 de transacfes e 200 milhdes de Euros,
respectivamente, em uma area de moeda corrente Unica, o token sera considerado como

utilizado em larga escala como meio de troca.

Se isso ocorrer deve ser interrompida a emissao do token e apresentado um plano para
garantir que estes nimeros irdo abaixar. Tal medida foi tomada para proteger a soberania das
moedas oficiais dos Estados membros da UE, sendo apenas incidente sobre os tokens que
possuem lastro em moedas diferentes da oficial dos Estados membros da UE.

Esta € uma medida que tera enormes impactos no mercado, dado que a maioria das
stablecoins, com volumes multibilionarios de reservas e circulacdo, sdo lastreadas no dolar

americano. As stablecoins algoritmicas serdo igualmente afetadas pelas disposi¢des da lei.

Os CASPs que estiverem prestando seus servicos em plena conformidade com a lei
aplicavel antes de entrarem com seu pedido de autorizagdo, poderdo continuar prestando estes
servicos por até 18 meses apos realizarem o pedido ou até que tenham sua licenca concedida,

qualquer das datas que ocorrer primeiro.

Isto significa que um prestador de servico que ja esteja em plena adequacdo com a lei
vigente em seu pais, podera garantir até 18 meses de adequacéo depois que a MiCa entrar em

vigor.

Outro ponto importante € o de que os Estados membros da UE deverdo decidir se irdo
aderir a medida transitoria ou ndo, inclusive podendo diminuir o prazo previsto, quando
considerarem necessario submeter os CASPs a requisitos mais restritos que os de seu pais de
origem. Essa opgdo devera ser informada 8 ESMA em até 12 meses depois da entrada em vigor
da lei.
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vii.v Jurisdigdes estrangeiras: Interesses econdmicos e politicos

A tecnologia Blockchain, os criptoativos e 0 mercado formado ao redor deles ja sdo uma
realidade global. Por isso, diversos paises estdo se posicionando de maneira estratégica, para

regulamentar esse ecossistema com objetivo de cumprir certas agendas.

Dentre as diversas jurisdicdes, os Estados Unidos e a Unido Europeia vem realizando
movimentos parecidos, no sentido de regular de maneira dura e exigente este mercado,
incentivando a inovacdo, mas punindo severamente aqueles que ndo cumprem as exigéncias

legais e regulatorias.

A SEC (Securities and Exchange Commission) 6rgdo estadunidense responsavel pela
regulacdo do mercado de valores mobiliarios (equivalente a CVM no Brasil) ja vem
proativamente punindo influencers digitais que facam propaganda para ativos virtuais
enquadrados como valor mobiliarios, sem registro e autorizacdo, bem como 0s proprios
emissores que realizam oferta irregular e investigam cole¢des NFT que se valorizaram muito

em um curto periodo de tempo e/ou d&o beneficios financeiros aos titulares.

A CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 6rgdo estadunidense responsavel
pela regulacdo do mercado de commodities e contratos futuros, também atua de maneira
parecida. Recentemente, investigou e processou uma DAO que cometeu irregularidades,
emitindo parecer de que os titulares de seu token de governanca deveriam ser responsabilizados

pelo ocorrido.

Tanto os EUA quanto a U.E possuem uma economia forte e sdo protecionistas para com
suas moedas e industrias. Por isso, ha interesse em combater a0 maximo projetos que
enfraquecam a moeda fiduciaria nacional e que apresentem criptoativos como alternativa a
economia tradicional. Ao mesmo tempo, a inovagdo € incentivada, mas sempre com altos

parametros de compliance.

O Brasil, ao passo que se espelha nas boas praticas e exigéncias atualmente praticadas
nos EUA e na U.E, ndo vem tendo uma atuacdo tdo agressiva por parte de seus Orgaos
reguladores e autoridades. Aparentemente, quer-se desenvolver este setor da economia por aqui

sem criar entraves excessivamente onerosos as iniciativas.

Paises de menor expressdo, com fracas economias e populacao idosa, vem se destacando

recentemente como paraisos para a criptoeconomia. Um bom exemplo disso é Malta, pais
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localizado no sul europeu, que busca atrair dinheiro para sua jurisdi¢do por meio do incentivo
aos projetos que contam com criptoativos. Para tanto, pratica uma tributacdo irrisoria sobre as
operacdes, tem requisitos de compliance muito menos exigentes do que 0s outros paises, para
fins de combate aos crimes financeiros, e ndo possuem requisitos regulatérios robustos o
suficiente para complicar a oferta de criptoativos. Basicamente, é um exemplo de jurisdigdo

onde ndo ha um grande controle sobre o0 mercado, deixando os agentes livres para atuarem.

Outro perfil de jurisdicdo é o da China, pais reconhecidamente autoritario e comunista,
que proibiu a utilizacdo de qualquer criptomoeda em seu territério. A finalidade disto é muito
clara: a China € um pais que exerce um controle tirano sobre seu povo e a tecnologia
Blockchain, bem como as criptomoedas, por todas as caracteristicas aqui expostas, representam
uma enorme ameaca a este regime, podendo ndo sé veicular contetdos censurados pelo governo
como também efetuar pagamentos fora do sistema bancéario chines, fugindo a supervisdo

governamental.

Desta forma, vé-se que existem muitos interesses envolvidos na regulamentacao das
criptomoedas ao redor do mundo, sendo certo que esta realidade sera abordada de acordo com
0s interesses econdmicos e politicos de cada jurisdicao.
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VIII. CONCLUSOES

Apo6s detalhada introducdo acerca da tecnologia inovadora da Blockchain, seus
protocolos, ativos virtuais e modelos de negdcio inovadores decorrentes, examinamos 0
arcabouco regulatério atual e mapeamos as principais jurisdi¢fes e iniciativas legislativas do

Brasil e do mundo para tratar sobre o0 mercado de criptoativos.

Com tudo isso, espero ter podido introduzir de maneira completa e suficiente um tema
tdo novo e inovador para a sociedade que € o das tecnologias Blockchain e os ativos virtuais. O
impacto global que ja é percebido s6 ira aumentar, transformando economias, modelos de
negocios, inddstrias e a propria dindmica social. E possivel, por exemplo, que num futuro nio
tdo distante, tenhamos cartdrios 100% digitais, utilizando NFTs como documentos e provas de

registro no meio virtual.

A inovagio ¢ um caminho sem volta e ndo pode ser desprezada ou ignorada. E papel do
direito, ndo s6 no campo académico, mas também no campo da pratica e do mercado, se
atualizar e adaptar as novas realidades, acompanhando, na medida do possivel, os avancos

tecnoldgicos que tém alto potencial transformador.

Veremos um crescimento exponencial destas tecnologias nos proximos anos e temos
tudo para ser um pais referéncia na area. Para isso, temos que estudar e pesquisar para depois
disseminar conhecimento e participar de debates legislativos caros ao Brasil, que certamente

terdo de ser feitos para disciplinar as inovagdes sob o arcabouco juridico brasileiro.
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