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No contexto da economia digital, o surgimento das criptomoedas e dos tokens levanta questoes
sobre como classifica-los e regula-los. Para os interessados na area, é crucial entender como a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) supervisiona esses ativos, especialmente no que diz
respeito a captagao de recursos através da tokenizacao.

Tipos de tokens e suas classificacoes

Os tokens digitais podem ser divididos em trés categorias principais: de pagamento, de
utilidade e de seguranca/ativos mobiliarios. Segundo a Securities and Exchange Commission
(SEC) dos Estados Unidos, essa classificacao depende da funcao que o token desempenha.

e Tokens de pagamento: sao aqueles que funcionam de maneira semelhante as moedas
correntes, como doélar, euro ou iene, porém sem serem emitidos por governos. Exemplos
incluem Bitcoin e Litecoin, destinados a serem usados como meios de pagamento;

e Tokens de utilidade: representam acesso futuro a produtos ou servigos oferecidos por uma
empresa;

e Tokens de ativos mobilidrios: sao ativos digitais que representam direitos de participacao,
parceria ou remuneragao em empresas, incluindo fluxos de receita, dividendos ou juros,
assemelhando-se a acgoes ou titulos de divida.

Quando um token é classificado como ativo mobilidrio, é geralmente considerado um valor
mobilidrio e esta sujeito a supervisao da CVM.

Determinando a regulacao pela CVM

No Processo Administrativo CVM N2 19957.003406/2019-91, o colegiado enfatizou que a

classificacao de um token como valor mobilidrio ndo depende de sua nomenclatura, mas sim de
sua funcdo. Isso significa que tokens que nao sejam estritamente de seguranca também podem
ser considerados valores mobilidrios, dependendo de suas caracteristicas e direitos associados.

Para determinar se um token precisa de autorizagao ou dispensa da CVM para ser
comercializado, é feita uma andlise com base em cinco critérios, conhecida como “Howey Test”:

e Existe um investimento?

Esse investimento é formalizado por um titulo ou contrato?

O investimento é coletivo?

H& uma promessa de remuneracao aos investidores?

Essa remuneracao ¢ derivada dos esforcos do empreendedor ou de terceiros?

Pagina 1 07/06/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico



0 CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Se um token atender a esses critérios, ele deve ser considerado um valor mobilidrio e exigira
registro ou dispensa da CVM.

Orientacoes da CVM sobre a necessidade de registro de ofertas

A CVM emitiu dois importantes documentos, os Oficios Circulares CVM/SSE 4/2023 e CVM/SSE
6/2023, que fornecem orientagoes especificas sobre a caracterizacao de Tokens de Recebiveis
(TR) e Tokens de Renda Fixa (TRF) como valores mobiliarios.

Publicado em 4 de abril de 2023, o Oficio Circular CVM/SSE 4/2023 ¢é direcionado aos
prestadores de servigos envolvidos na atividade de tokenizagao. Ele esclarece a caracterizagao
de TR e TRF como valores mobilidrios e aborda a realizagdao de ofertas publicas de distribuigdo
de TR nos termos da Resolugcao CVM 88, sobre crowdfunding.

A darea técnica da CVM identificou emissoes e ofertas
publicas de TR que apresentavam caracteristicas de
valores mobilidrios, sem estarem em conformidade com
as normas do mercado de capitais. Esses tokens
poderiam ser considerados valores mobilidrios com base
no conceito de contrato de investimento coletivo (CIC),
conforme estabelecido na Lei 6.385, ou através de
operacgoes de securitizacao, conforme previsto na Lei
14.430. Portanto, caso os tokens sejam considerados
valores mobilidrios, devem cumprir as normas de
registro de emissores e de ofertas publicas.

As caracteristicas desses tokens incluem:

e Serem ofertados publicamente através de
exchanges, tokenizadoras ou outros meios.

e Conferirem remuneracao fixa, variavel ou mista aos investidores.

e Poderem ser representativos, vinculados ou lastreados em direitos creditdrios ou titulos
de divida.

e Os pagamentos de juros e amortizagcao ao investidor decorrem do fluxo de caixa de um ou
mais direitos creditorios ou titulos de divida.

e Os direitos creditérios ou titulos de divida sao cedidos ou emitidos a investidores finais ou
a terceiros que atuam como custodiantes do lastro em nome dos investidores.

e A remuneracao ¢ definida por terceiros, que podem ser emissores, cedentes ou
estruturadores.

Em algumas situacoes, pode-se caracterizar uma operacao de securitizagao, equiparada ao
certificado de recebivel, conforme previsto no Marco Legal da Securitizagao. A natureza de
valor mobilidrio persistira sempre que a expectativa de beneficio econémico resultar do esforco
realizado pelo empreendedor ou terceiros, como cedentes, originadores, exchanges,
consultorias ou outros estruturadores, desde que os demais requisitos do Teste de Howey sejam
atendidos ou quando houver equiparacgao substantiva a esséncia economica da securitizagao.

Pagina 2 07/06/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico



o CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Em 5 de julho de 2023, o Oficio Circular CVM/SSE 6/2023 complementou as orientagoes do
Oficio Circular CVM/SSE 4/2023.

O principal ponto do novo documento é que o Oficio Circular 4/23 nao distinguiu quando as
modalidades de TR ofertadas publicamente se caracterizam como operagao de securitizagao,
contrato de investimento coletivo ou ambos. Portanto, é possivel que determinada modalidade
de TR seja considerada como contrato de investimento coletivo, sem necessariamente se
enquadrar como operacao de securitizacao. Nesse caso, o cumprimento das normas da CVM é
igualmente requerido, mas nao ha obrigacdo de utilizar uma companhia securitizadora.

Divulgagdo

A SSE esclareceu também que compreende que a
“tokenizacao” é o processo de representar digitalmente
um ativo ou sua propriedade, tornando sua distribuicao
mais acessivel aos investidores. Assim, quando um token
que representa um contrato de investimento coletivo em
recebiveis ou uma operacgao de securitizacao é oferecido
publicamente, ele pode ser considerado um valor
mobilidrio lastreado no crédito ou no direito creditorio.

E importante observar que alguns tokens de recebiveis
ou de renda fixa, embora sejam considerados valores
mobiliarios, podem nao se enquadrar como operacgoes de
securitizagao quando, simultaneamente:

e H4 uma oferta publica de um tnico direito creditério, através de um instrumento de
cessao ou outra modalidade, sem coobrigacao ou retencao de risco pelo cedente ou por
terceiros.

e O fluxo de caixa do direito creditoério flui diretamente para os investidores, com minima
interferéncia do cedente ou de terceiros para facilitar o repasse do fluxo.

e Nao existem mecanismos pré-determinados para substituir, recomprar ou revolver o
direito creditério cedido, nem qualquer coobrigacao pelo adimplemento do contrato de
investimento coletivo oferecido.

e Nao ha prestadores de servigos contratados antecipadamente.

e Em caso de inadimpléncia, cabe ao investidor adotar medidas judiciais ou extrajudiciais de
cobranca, podendo contratar agentes de cobranca.

Por fim, o novo oficio esclarece que o entendimento manifestado no OC 4/2023 nao se aplica as
ofertas publicas de Cédula de Crédito Bancario (CCB), Certificado de Cédula de Crédito
Bancario (CCCB) ou Cédula de Crédito Imobiliario (CCI), quando atendidos os requisitos do
artigo 45-A da Lei 10.931.

O documento esclarece que tais titulos sdo de responsabilidade de instituigdo financeira ou de
entidade autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e, conforme o artigo 29, § 19, da
Lei 6.385, sdo excluidos da competéncia da CVM.
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O novo Oficio Circular ndo esgota, todavia, todas as possibilidades e diferencas entre um
contrato de investimento coletivo e uma operacgao de securitizacao, nem aborda todas as
particularidades das diferentes modalidades de TR.

Conclusao

A regulacao de captacgao de recursos por token pela CVM é fundamental para garantir a
transparéncia e a seguranca no mercado de ativos digitais. A definicao clara dos tipos de tokens
e suas classificagoes, juntamente com os critérios estabelecidos para determinar a necessidade
de registro ou dispensa, proporciona um quadro regulatdrio sélido que protege tanto os
investidores quanto os empreendedores.

Além disso, as orientacoes detalhadas fornecidas pela CVM através dos Oficios Circulares
CVM/SSE 4/2023 e CVM/SSE 6/2023 sao essenciais para esclarecer as nuances das ofertas de
tokens e garantir a conformidade com as normas do mercado de capitais. Esses documentos,
ainda que nao exaustivos ou normativos, nao apenas delimitam as operagoes que requerem
registro, mas também oferecem diretrizes claras para os prestadores de servigos envolvidos na
atividade de tokenizacao.

Portanto, importante que os agentes do mercado estejam cientes dessas regulamentacoes e
orientacoes para garantir que suas atividades estejam em conformidade com a legislagao
vigente. Somente assim o ecossistema de tokens podera se desenvolver de forma sustentavel,
promovendo a inovacao e o crescimento econémico de maneira responsavel e segura.
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