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Resumo: O estudo objetiva apresentar um espectro analitico de como o instituto das Initial
Token Offers ja modificaram o mundo dos negocios, trazendo uma nova modalidade de
financiamento de projetos e inUmeros novos modelos de negdcio, bem como mencionar e
apresentar algumas das regulacdes existentes no tocante a esta modalidade. Para tanto, o estudo
trard uma breve percepcdo da tecnologia que atua por trds de uma Token Offer, qual seja a
blockchain, apontando os beneficios da aplicacdo desta tecnologia. Posteriormente, por meio
de comparagdes com o mercado tradicional, demonstrar-se-4 como € efetivo 0 uso da Token
Offer para o financiamento de projetos de modo geral ou para alavancar a atuacdo de uma
empresa em determinado setor ou operacao. Por fim, serdo analisadas algumas regulamentagdes
que estdo surgindo ou ja existem e como elas encaram esta tecnologia ante o mercado

tradicional.

Abstract: This article aims to analyze how the Initial Token Offer has impacted the market and
revolutionized the business world, as it brought to the market new ways to finance projects as
well as several new business models. In this study, it will be presented a set of existing
regulations related to cryptocurrencies or Token Offers. To provide to the reader a wider
specter of understanding, the study will bring a brief perception of the technology that usually
boosts a Token Offer, which is the blockchain, showing some of the benefits of the
implementation of this technology. After presenting this scope of basic information, the study
will present a comparison of the Token Offers with the traditional market, showing how this
method can be effective to financing projects, or to leverage a company’s sector or operation.
Finally, some regulations that are already in place and some that are being developed will be
analyzed to present how relevant countries to the sector evaluate this technology facing the

traditional market.

! Advogado, Pés-graduado pela UNISINOS em LLM - Direitos dos Negocios.



PALAVRAS-CHAVE: Secutity Token Offering — Initial Coin Offering — blockchain —

Mercado de a¢Ges — Regulamentacéo.

1. INTRODUCAO

Ante a crise financeira que assolou 0 mundo no ano de 2008 e quase trouxe abaixo 0
sistema financeiro como conhecemos hoje, levou uma pessoa ou um grupo de pessoas?,
autodenominada(s) de Satoshi Nakamoto, a publicar(em) um modelo de trabalho (White
paper)®, que visava introduzir ao mercado um sistema de dinheiro eletrénico que funcionasse
em um sistema Peer to Peer (P2P), de forma eletronica e descentralizada, sem que houvesse
um terceiro intermediario e, mesmo sem o terceiro intermediario, evitando o problema de gasto
duplo de valores, que é usualmente corrigido pelo sistema bancario no mercado tradicional
(terceiro intermediario validador). Este sistema é o que hoje conhecemos como Bitcoin*. Este
projeto criou a tecnologia blockchain, a qual compreende usualmente as caracteristicas de
descentralizacdo, seguranca, transparéncia e sigilo. Replicando esta tecnologia ou
desenvolvendo novas funcionalidades sobre esta base (ou ao menos principio tecnoldgico)
foram sendo desenvolvidos inumeros criptoativos.

Nesse contexto, criou-se um mercado de ativos, os criptoativos, que ao longo do tempo,
comecaram a ficar mais complexos e trazer novas possibilidades de uso da tecnologia lancada
ainda no ano de 2008. Seguindo essa toada, o mercado desenvolveu o sistema de “/CO” (Initial
Coin Offering), como um sistema de distribuir estes ativos criados e arrecadar fundos para
lancar a0 mercado novos produtos, servicos ou empresas, servindo como um financiamento
coletivo desta empresa, uma espécie de crowdfunding. Estes ICO’s também comecaram a ter
novas nomenclaturas, refletindo as diferentes funcionalidades de cada ativo lancado. Estes
ativos, por sua vez, sdo chamados de tokens, criptoativos, criptomoedas, ativos digitais, entre
diversas outras denominacdes (a depender da jurisdi¢ao que os define).

Dentre os diversos tipos de tokens, que irdo receber maior explanacéo posteriormente,
interessa a este estudo os Security Tokens (em algumas jurisdi¢fes também chamados de Asset

Token), que basicamente representam um ativo que entrega direitos que dependem da

2 Diz-se uma pessoa ou um grupo de pessoas, pois até a data da apresentacéo do presente artigo, nenhuma pessoa ou grupo de
pessoas identificou-se como criador ou criadores do Bitcoin. Portanto, existem suspeitas de quem esta por tras de sua criagcdo
(como o grupo Cypherpunks), porém, sem haver certeza alguma sobre a autoralidade do projeto.

3Define-se White paper como 2. Marketing tool in the form of information on the technology underlying a complex product of
a system and on how it will benefit the customer. Acesso em 31 de margo de 2019, ao site:
http://www.businessdictionary.com/definition/white-paper.html

“https://bitcoin.org/bitcoin.pdf


http://www.businessdictionary.com/definition/white-paper.html
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

performance de terceiros ou até mesmo o ativo de uma empresa, tais como uma debénture ou
um credito de capital sobre 0 emissor - nesse caso a propria empresa que emite o token -, uma
quota social da empresa, etc. Estes criptoativos prometem, por exemplo, uma participacdo nos
lucros futuros da empresa ou em fluxos futuros de capital, ou pagamento de determinada
quantia em determinado periodo (crédito), etc. Em termos de sua funcdo econémica, portanto,
esses tokens sdo analogos a acdes, titulos ou derivativos, entre outros instrumentos financeiros.

De forma logica, ante as aplicacdes, afetacdo e uso de um ativo de empresa com tantas
funcionalidades, as autoridades perceberam uma necessidade de regulacdo deste instituto para
evitar alguma problemaética futura no mercado.

Justifica-se a presente andlise regulatdria, em razao de este tipo de asset ndo ser igual a
um ativo ou acdo do mercado econdmico tradicional (apesar de, literalmente, pode ser
representar, ou seja, funcionar como um espelho, de um ativo econdémico do mercado
tradicional) e, portanto, ndo pode ser controlado ou encarado pelas autoridades da mesma
maneira.

Para isso, 0 artigo sera distribuido em cinco topicos. A presente introducao, seguida do
item 2, que discorre sobre tecnologia que funciona por trds de qualquer token, qual seja o
blockchain. O item 3 direciona o estudo sobre o as Initial Coin Offers, que sdo a oferta
comercial destes tokens, seguido da introducdo da Security Token Offering, que nada mais é
que a oferta de um Security token, de forma publica e distribuida. O item 4 traz o cenario
regulatério ja existente e alguns que estdo em processo legislativo, comparando as medidas com
a tecnologia existente. Ao final, valida-se o estudo realizado, expondo as implica¢cdes do uso e
existéncia desta tecnologia bem como da afetacdo desta pela tecnologia criada. Nos seus
exiguos limites, € o0 que este artigo passara a tratar.

2. BLOCKCHAIN, A BASE DE TUDO

Para que esta introducdo e andlise referente a regulacdo das Initial Token Offers, é
necessario que seja introduzido o conceito e funcionamento basico da tecnologia blockchain,
além dos efeitos e beneficios trazidos por esta tecnologia. Em se tratando de um marco
tecnoldgico, a blockchain ndo pode ser facilmente explicada em toda sua complexidade, porém
busca-se neste capitulo uma explicacdo breve e completa do funcionamento desta tecnologia
para dar ao leitor um entendimento basico sobre o0 assunto. Basicamente como foi a criacdo da
internet nos anos sessenta — e posteriormente ao publico nos anos oitenta -.

Imagine um livro-razdo contabil de uma empresa. L& estdo anotados todos 0s ingressos

e saidas do caixa de uma empresa. Ou seja, toda a movimentacao financeira estara la registrada.



No entanto, este livro-razdo é sempre preenchido por uma pessoa, usualmente sem fiscalizacao
em seu preenchimento. Além disso, esse documento pode ser alterado usando uma borracha ou
corretivo, mudando as informac6es ali contidas, ou, se uma planilha de computador, alterando
as informacoes registradas, restando apenas os logs de registro de alteracdo, que apenas seréo
verificados em caso de algum problema eventual. Por fim, este arquivo ou documento pode ser
inacessivel caso esta pessoa ndo deseje mostrar essas informagdes ao publico ou a quem
demandar, sendo esta a Unica forma de demonstrar a privacidade das operacGes, sem falar que
nas anotacoes estdo apresentadas as informacdes pessoais de cada individuo, como 0 nome ou
identificacdo das pessoas que transacionaram. N&o bastasse isso, usualmente se for um livro
fisico, ou até um documento armazenado em discos rigidos ou na nuvem, este pode ser
incinerado ou deletado, ndo havendo necessariamente uma cépia de seguranca.

Com isso em mente, pense em um livro-razdo digital, em que todas as informacdes de
toda e qualquer movimentacdo estdo compiladas em um bloco. Este bloco tera de ser validado
pelos usuarios desta rede em um consenso. Apos aceitas essas informagdes (ou seja, quando 0s
nimeros baterem®, este bloco passard a integrar a cadeia dos blocos antigos que contém
informac@es de outras transagoes.

Quando um bloco é gerado, é criada uma hash, uma ordem aleatdria de digitos que esta
intrinsicamente ligada aos blocos anteriores e as informagdes ali contidas. Essa hash é criada
por meio de criptografia, ou seja, se alguém tentar modificar o dado de algum bloco, essa hash
sera modificada e, consequentemente, ndo sera equivalente as demais, ndo permitindo assim a
alteracdo dos dados contidos em cada bloco.

Como se V&, cria-se uma rede de dados em que o bloco anterior esta interligado
diretamente com o bloco posterior e com as informacdes transacionais ali constantes. Assim,
ante um consenso (ndo uma individualidade) as transacfes realizadas vao sendo aceitas e
integrando esse bloco que contém diversas informacdes, sendo comparado com as informac6es
prévias para a validacdo. Os dados de transacdo sdo acessiveis por qualquer pessoa, porém,
inalteraveis, vez que a criptografia aplicada na cadeia de blocos transforma esta operacdo em
uma operacao virtualmente inalteravel. Para que fosse possivel alterar a informagdo de um
bloco, seria necessario alterar toda a cadeia de blocos, para que as hashes estivessem de acordo.

Além disso, o sigilo e seguranca dos dados sdo mantidos, visto que, mesmo sendo um

arquivo acessivel por todos, os dados ali contidos estdo criptografados, ou seja, ndo serao

5 Por exemplo: Se pessoa X possui um Bitcoin, ela podera enviar apenas 1 Bitcoin, caso ela envie 2 Bitcoin para pessoa Y, a
transacdo sera invalidada, ou, se ela tentar enviar 1 Bitcoin para pessoa Y e 1 Bitcoin para pessoa Z, ao mesmo tempo, apenas
uma transagdo sera validada



portanto, pode ser visualmente demonstrada da seguinte forma:

apresentados os nomes dos negociantes, apenas os dados da transag¢do. A “cadeia de blocos”,
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Esta é uma cadeia fechada de blocos. O fechamento de cada novo bloco, que conteré as
informac@es transac@es realizadas, se dard de acordo com o tempo determinado pela prépria
tecnologia de blockchain correspondente (10 segundos, 20 segundos, 1 minuto, 10 minutos,
etc.). As informacg6es ficam assim, visiveis a todos, porém sem identificacdo dos operadores,
que também sdo identificados por hashes. Os blocos recebem as informagdes e aprovam as
transacdes mediante um consenso dos usuarios. Essa cadeia de blocos esta registrada em todos
os nodes® que operam a rede P2P descentralizada, denominada de Distributed Ledger
Technology (DLT). A flecha abaixo do quadro acima indica que as transag0es seguirdo dessa
forma, infinitamente.

Portanto nota-se que, para o funcionamento ideal e seguro, duas tecnologias sé&o

aplicadas. Uma DLT que alimenta e valida os blocos reunidos em uma blockchain. Assim,

& Um "node" é um computador (ou um supercomputador) contado a outros computadores que seguem um determinado conjunto
de regras e compartilham informac@es. As regras sdo definidas pela rede de blockchain na qual os nodes estdo alocados.
Existem diretos tipos de nodes, como um ‘full node’, que é um computador que armazena e sincroniza uma copia da cadeia
completa da blockchain da qual esta alocado. Os nodes sdo essenciais para manter o funcionamento de uma blockchain.



“blockchain (...) € uma lista digital de informac6es compiladas em pacotes (chamados blocos),
de crescimento continuo, que sdo ligadas umas nas outras e asseguradas por meio de
criptografia” (tradugdo do autor)’, enquanto a DLT ¢ “é um consenso sobre um conteudo digital
replicado, compartilhado e sincronizado por maultiplos sites, paises e ou instituicdes
geograficamente espalhadas”(traducdo do autor)®, que podem ser entendidas pelas seguintes

imagens:
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Blockchain Distributed Ledger Technology (DLT)

Portanto, todas as informacdes registradas, enviadas e recebidas séo criptografadas e
verificadas. Os players que alimentam essa rede sdo os mineradores. Estes, por sua vez,
processam a informacdo e validam as transacfes realizadas em cada operacgdo, confirmando,
mediante um consenso que o valor z foi de x para y, adicionando um bloco ao final da cadeia,
com essas informacdes criptografadas e validadas.

Como esta é uma cadeia distribuida e, portanto, descentralizada, os mineradores, para
que cologuem o seu poder computacional a disposicdo da rede, no caso do Bitcoin, tem como
incentivo a geracdo de um determinado ndmero de Bitcoin a cada montante de informacéo
processada (Nakamoto, 2008), que lhe sera entregue em forma de remuneracdo pelo poder

computacional, tempo e energia elétrica gasta na operacdo. Em suma:

" blockchain (originally two-words: block chain) is a continuously growing list digital records in packages (called blocks)
which are linked and secured using cryptography

8 A distributed ledger is a consensus of replicated, shared, and synchronized digital data geographically spread across multiple
sites, countries, and/or institutions.


https://en.wikipedia.org/wiki/Blockchain

“Every ten minutes or so mining computers collect a few hundred pending
bitcoin transactions (a “block’) and turn them into a mathematical puzzle. The
first miner to find the solution announces it to others on the network. The other
miners then check whether the sender of the funds has the right to spend the
money, and whether the solution to the puzzle is correct. If enough of them
grant their approval, the block is cryptographically added to the ledger and the
miners move on to the next set of transactions (hence the term “blockchain™).
The miner who found the solution gets 25 bitcoins as a reward, but only after
another 99 blocks have been added to the ledger. All this gives miners an
incentive to participate in the system and validate transactions.” (The

Economist, 2015.)

Ante este espectro inicial, percebe-se que esse tipo de rede possui alguns principios e
requisitos basicos para a sua formacéo e funcionamento. Segundo Evans, 2014,

“(...)quando analisada a rede de blockchain, usada no Bitcoin, concluiu
que um criptoativo, utilizando-se de uma Distributed Ledger
Technology (DLT), usualmente carrega ou possui as seguintes
caracteristicas essenciais: 1. Um sistema baseado na internet (...); 2. Um
protocolo de registro publico (...); 3. Uma representacado de valor (token
ou criptomoeda) (...); 4. Um sistema de incentivo de trabalho (ex.
mineradores) (...); 5. Uma plataforma open source e (...); 6. Um sistema

de governanga para autorregular a plataforma (...)"”°

Ainda, percebe-se também que essa tecnologia visa ser uma rede autossustentavel, sem
a intervencdo de uma entidade controladora para confirmar a veracidade das transacgdes ali
executadas a ndo ser a propria programacdo da rede. Ou seja, esta plataforma visa excluir a
entidade terceira validadora que da a confiabilidade para a populacéo, a exemplo dos bancos,
entidades governamentais, cartorarias, entre outras e substitui-la por cédigos computacionais

inviolaveis.

Traducdo direta dos itens explicados pelo autor, de forma detalhada no texto indicado nas referéncias deste artigo: “Internet-
based, 2. Public Ledger Protocol 3. Container for Value 4. Incentive Scheme for Labor Force 5. Open Source Licensing Model
6. Platform Governance System.”



Estas sdo algumas das razGes, a0 menos as mais perenes, que possibilitam a criagcdo do
instituto da Initial Coin Offer (Token Offer) e, consequentemente do “STO”, trazendo um
potencial disruptivo significativo ante a estagnacdo do mercado financeiro e das instituicdes

mais bésicas da sociedade econémica.

3. AS INITIAL COIN OFFERINGS E AS SECURITY TOKEN OFFERINGS.

O modelo de captacdo financeira via Initial Coin Offering, teve um boom no ano de
2018. Considerando o mercado global, no ano de 2019, foram concluidas 2.248 Initial Coin
Offerings, captando cerca de USD 11.400.000.000.00 (onze bilhGes e quatrocentos milhdes de
délares americanos), apresentando um crescimento de 13% (treze por cento) em relacdo ao ano
de 2017 (Pozzi, 2019). Ainda, o Market Capitalization (a.k.a MarketCap) (Fidelity
Investments, 2017)° das criptomoedas, segundo o CoinMarketCap - que é um referencial
relevante ao mercado de criptoativos mundial) era de USD 172.360.331.523 (cento e setenta e
dois bilhGes, trezentos e sessenta milhdes, trezentos e trinta e um mil e quinhentos e vinte e trés
ddlares americanos) (Coinmarketcap, 2019), ou seja, superior ao PIB do Catar no ano de 2017
(World Bank, 2019).1!

Com a breve introducdo do mercado de Initial Coin Offering, volta-se para a explicacéo
do seu funcionamento. Este modelo de captacdo de fundos para uma empresa segue a
movimentacdo de mercado da sharing economy. Esta, que em traducdo literal significa
economia compartilhada, foi um instituto criado com o advento de plataformas digitais que
surgiram para diluir paradigmas de mercado baseados na confianca passada pelo Estado (no
caso do Initial Coin Offering a validacéo do dinheiro fiduciario) quando este pratica 0s mesmos
atos. Ou seja, a confianca que era dada pelo Estado foi transferida para o usuério, para a
tecnologia aplicada e pelo filtro usado pela empresa nas relacGes comerciais.

Ou seja, a ICO busca distribuir sua tecnologia ao mesmo tempo que levanta fundos para
sua operagdo, dando valor ao seu negdécio e transferindo a confianga que seria dada pelo Estado
para uma plataforma digital que é segura, transparente e confiavel.

Assim, segundo Cohan, 2017:

100 Market Cap mede quanto a companhia vale em um mercado aberto, bem como a percepc¢do do mercado considerando a
prospeccdo futura, em razdo de considerar quanto os investidores estariam dispostos a pagar por suas agdes. (traducéo do autor),
original acessivel na referéncia indicada.

110 PIB do Catar no ano de 2017 foi de 166,928,570,000 (cento e sessenta e seis bilhes, novecentos e vinte e oito milhdes e
quinhentos e setenta mil ddlares Americanos), segundo os dados do Banco Mundial. Informacéo original acessivel no link
indicado na referéncia.



An Initial Coin Offering (ICO), also termed token sale or crowd sale, is a
mechanism for raising capital through the emission of bitcoins to investors as
a percentage of total newly issued currency in exchange for capital that may
be legal tender or another cryptocurrency. ICOs sell cryptocurrencies or may
sell a right of ownership or royalties to a project, in contrast to an Initial
Public Offering (IPO) which sells a share in the ownership of the company

itself.

A CVM, Comissdo de Valores Mobiliarios do Brasil, no seu Oficio Circular CVM/SRE
02/2019, definiu a Initial Coin Offering da seguinte maneira:

As operagdes conhecidas como Initial Coin Offerings (ICOs) podem ser
compreendidas como captagcBes publicas de recursos, tendo como
contrapartida a emissdo de ativos virtuais, também conhecidos como tokens
ou coins, junto ao publico investidor. (Correcdo de Valores Mobiliérios,
2019.)

O proposito, portanto, € muito especifico, a captacdo de fundos. Nesse sentido, a
FINMA - The Swiss Financial Market Supervisory Authority, entidade de supervisionamento
financeiro da Suiga, que promoveu um guia para uma Initial Coin Offering confiavel,

demonstrou o propdsito em um guia emitido no ano de 2018:

In an ICO, investors transfer funds, usually in the form of cryptocurrencies,
to the ICO organizer. In return they receive a quantity of blockchain-based
coins or tokens which are created and stored in a decentralized form either
on a blockchain specifically created for the ICO or through a smart contract
on a pre-existing blockchain. (Financial Market Supervisory Authority,
2018.)

Ainda, alguns pontos sdo importantes de serem mencionados. Existem diversos tipos de
tokens que podem ser emitidos por uma ICO. Ha defini¢bes que citam até nove tipos de tokens
que podem ser emitidos, no entanto, para manter a direcdo do presente estudo, utiliza-se neste
trabalho as definigdes trazidas pela referida entidade Suiga. Neste ponto é prudente referir que,
as defini¢cGes que variam entre os paises, afetam diretamente a questdo das regulamentacdes e

produzem reflexo na utilidade destes tokens e seus efeitos praticos.



Os tipos de tokens definidos pela entidade Suica e que sdo os mais disseminados,
podendo ser considerados os principais sdo 0s Payment Tokens, Utility Tokens, Asset Tokens
(também conhecido como Security Token) e os Hybrid Tokens (Financial Market Authority,
2018.).

E assim podem ser definidos, segundo a Financial Market Authority, 2018:

Payment tokens: Payment tokens (synonymous with cryptocurrencies) are
tokens which are intended to be used, now or in the future, as a means of
payment for acquiring goods or services or as a means of money or value
transfer. Cryptocurrencies give rise to no claims on their issuer.

Utility tokens: Utility tokens are tokens which are intended to provide access
digitally to an application or service by means of a blockchain-based
infrastructure.

Asset tokens: Asset tokens represent assets such as a debt or equity claim on
the issuer. Asset tokens promise, for example, a share in future company
earnings or future capital flows. In terms of their economic function,
therefore, these tokens are analogous to equities, bonds or derivatives. Tokens
which enable physical assets to be traded on the blockchain also fall into this
category.

The individual token classifications are not mutually exclusive. Asset and
utility tokens can also be classified as payment tokens (referred to as hybrid
tokens). In these cases, the requirements are cumulative; in other words, the

tokens are deemed to be both securities and means of payment.*?

Diante destas representaces, é facil notar que uma Security Token Offering, ponto que
nos importa neste estudo, € nada mais que um Initial Coin Offering de Security (ou Asset)
Token.

12 Traducéo do autor: Payment Tokens: S&o sindnimos de cryptocurrencies ou criptomoedas. Sdo os Tokens que tém a fungéo
de serem utilizados, no presente ou futuro, como forma de pagamento para a aquisicao de bens ou servigos ou valor monetario
de transferéncia. As cryptocurrencies ndo déo direitos ao seu possuidor (tradugdo do autor).

Utility Tokens: S&o os Tokens que tem por objetivo dar acesso digital a uma aplicacdo (App) ou servigo baseado em uma
infraestrutura de blockchain (tradugdo do autor).

Asset Tokens: Representam ativos de uma empresa como uma debénture ou direito a um “patrimonio” do emissor. O Asset
Token promete, por exemplo, uma agdo (quota social) em uma empresa futura e sua distribuicéo de lucros. Em termos de funcéao
econdmica, esses Tokens sdo andlogos a agdes, titulos ou derivativos de uma empresa. Os Tokens que possibilitam a transacdo
de ativos fisicos por meio de uma rede de blockchain, também entram nessa categoria (traducéo do autor).

Hybrid Tokens: As defini¢des individuais de Token ndo séo exclusivas. Asset Tokens (Security Tokens) e Utility Tokens,
também podem ser classificados como Payment Tokens (aqui referidos como Hybrid Tokens). Nesses casos, 0s requerimentos
e direitos sdo cumulativos; ou seja, os Tokens estdo determinados em representar ativos e meios de pagamento a0 mesmo
tempo.



Também é facil notar que a STO (Security Token Offer) pode ser equiparada em certo
ponto como uma IPO (Initial Public Offering), além de representar uma modernizacéo deste
instituto. O conceito de IPO ndo difere muito da unido do propoésito de uma ICO, fundido com

0 conceito de Security Token, vez que € assim definido pela NASDAQ, 2019:

A company's first sale of stock to the public. Securities offered in an IPO are
often, but not always, those of young, small companies seeking outside equity
capital and a public market for their stock. Investors purchasing stock in IPOs
generally must be prepared to accept considerable risks for the possibility of
large gains. IPOs by investment companies (closed-end funds) usually include
underwriting fees that represent a load to buyers.

Ou seja, nota-se que ambos tém a intencdo de arrecadar fundos por meio da negociacao
de suas acBes que ddo direitos a ativos, distribuicdo de lucros, entre outros beneficios e
responsabilidades aos seus adquirentes. A diferenca mais notavel é que no Security Token
Offering, as acOes sdo representadas por Tokens e ndo estdo vinculados a uma entidade
negociadora (Bolsa de Valores) para transacionar suas acdes em mercado publico, gracas a
tecnologia da blockchain que permite o registro de todas as transacdes em uma plataforma
distribuida.

Ocorre que ante essa inovacao e movimentacao financeira, além do potencial disruptivo
com 0 mercado acionario como € conhecido hoje, os 6rgdos governamentais que usualmente
regulam e monitoram o mercado de ativos financeiros bem como dos valores mobiliarios se
viram obrigados a iniciar um estudo ou uma regulamentacdo quanto a esse tipo de transacdo,
visando limitar a atividade ou submeté-la a um procedimento de pré-requisitos para que possam

ter validade. E esse ponto que se aborda a seguir.

4. REGULACOES.

Diversas jurisdi¢fes relevantes ja iniciaram a criagdo e publicacdo de suas regulacdes
referentes a criptoativos ou a ofertas iniciais de venda de criptoativos, as Token Offerings.
Algumas regulagdes com aspectos de restricdo e outras mais permissivas. Ambos os tipos de
regulacao trazem reflexos interessantes e diferentes, que ndo necessariamente sdo negativos ou
positivos por si s6. Ha de ser analisado caso a caso 0 melhor escopo regulatério (ou até mesmo
considerar como percepcdo de risco de negdcio uma regulacdo na zona cinzenta legal ou a

auséncia de regulacéo explicita) para a formacédo do negdcio.



De qualquer forma, quando se fala em operagcdo com security tokens a maioria destas
jurisdicdes buscam atrair esse modelo de negdcio para 0 &mbito dos 6rgaos controladores de
valores monetarios, como CVM, no Brasil e SEC nos Estados Unidos, CIMA nas Ilhas Cayman,
etc. Cada mercado possui sua singularidade e disparidade nas defini¢des dos tokens e da prépria
rigidez ou totalidade das regras a serem aplicadas.

Em verdade, nota-se inclusive a criacdo de uma certa disputa entre algumas jurisdices
no que tange a proceder uma regulacéo equilibrada e favoravel a esse tipo de negocio, visando
atrair fundos e investidores para determinada regido, como, por exemplo, ndo vedar a oferta
inicial dos Tokens (via Initial Coin Offering) a jurisdicGes relevantes para o investidor,
restringindo apenas algumas jurisdi¢cdes de alto risco, de acordo com as regras da FATF
(Financial Action Task Force), especialmente no que tange a Anti-Money Laundering (“AML”)
e Counter Financing Terrorism (“CFT”) e normas de Know Your Customer (“KYC”), que
usualmente também é aplicada ao mercado tradicional.

Toda a regulamentacdo, por si s, ja apresentaria contetido suficiente para discussdo de
um artigo cientifico para cada jurisdicdo. 1sso pois, as vezes nota-se algum amadorismo dos
legisladores e reguladores quanto ao tipo de negocios, sendo vejamos este exemplo:

No Brasil, 0 modelo de negdcio de exchange de criptoativos, modelo que movimenta
valor significativo de mercado, com transacfes diretas, permitindo o ingresso e saida de ativos
no pais de forma suspeita (caso a propria empresa ndo exerca um controle interessante no que
tange a prevencado a lavagem de dinheiro) ndo é sequer regulamentada no Brasil. No entanto,
guando se pretende gerar um negdcio, mediante a emissdo de um token do tipo Security, ele se
equivalera a definicdo ampla de valores mobiliarios, presente no artigo 2° da Lei 6.835/1976%3,
devendo ser submetido aos mesmo ritos e cadastros que uma venda publica de valores
mobilidrios (mais vagarosa, burocratica, custosa e nem sempre eficiente em razdo da
abrangéncia do mercado).

Nesse sentido, a CVM assim regulou:

13 Art. 20 Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:(Redacio dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001) I - as agdes,
debéntures e bdnus de subscricdo;(Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001) Il - os cupons, direitos, recibos de
subscricao e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso 1l;(Redagdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001) 111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;(Redacdo dada pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)
IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001) V - as cotas de fundos de investimento em
valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

VI - as notas comerciais; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001) VII - os contratos futuros, de opgdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios;(Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001) VIII - outros
contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e (Inciso incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001) IX -
quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacdo, de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém do esforco
do empreendedor ou de terceiros.



Tais ativos virtuais, por sua vez, a depender do contexto econémico de sua
emissdo e dos direitos conferidos aos investidores, podem se enquadrar na
definicdo ampla de valores mobiliérios positivada no inciso 1X do art. 2°, da
Lei n° 6.385/1976. Notadamente, respaldariam a interpretacdo de que
determinado ativo virtual se trata de valor mobiliario a presenca, na relacao
contratual, de direitos conferidos ao adquirente, tais como, participacdo no
capital ou em acordos de remuneracdo pré-fixada sobre o capital investido ou
de voto em assembleias que determinam o direcionamento dos negdcios do
emissor. A luz de tal apreciagio, em se verificando o enquadramento enquanto
valor mobiliario, estaria atraida a competéncia da CVM e nesse caso, a
captacdo publica de recursos por meio da oferta de tais tokens deve ser
submetida ao rito da Instrugdo CVM n° 400/2003 ou, alternativamente, a
Instrucdo CVM n° 588/2017. (Comissao de Valores Mobiliarios, 2017)

Estas instrucdes normativas sdo aquelas que dispde sobre as ofertas publicas de
distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario, monitorados pela
prépria CVM. Ou seja, a opcdo brasileira de regulamentacdo foi de sujeitar o Security Token
Offering a “vala comum” de demais ofertas publicas de distribui¢do de valores monetarios,
quando na verdade a tecnologia aplicada as STOs permite uma desburocratizacdo dessa
regulamentacdo bem como aumenta o espectro do investimento.

A exemplo disso, sdo as limitacdes impostas para as empresas que pretendem promover
asua IPO, ou oferta publica de acdes em portugués. Em se tratando de empresas de maior porte,
nos termos da Instrucdo Normativa n°. 400/2003'* da CVM, € necessario que a empresa que
estd abrindo seu capital, deverd estar obrigatoriamente vinculada a uma instituicdo
intermedidria que regera a distribuicdo de seus ativos. Evidentemente que isto elevara os custos
da operacdo e burocratiza todo o procedimento.

Ainda, trazendo para uma realidade mais préxima de uma empresa pequena, que tem
chance de lancar um projeto (ou até sua operacgéo principal) mediante arrecadacao de fundos de
forma pulverizada via Security Token Offering, ou seja, uma empresa de estrutura societaria
singela e com menos potencial econdémico que pretende angariar fundos para sua operagao ou

projeto, esta seria limitada pelos termos da Instru¢cdo Normativa n°. 588/2017 da CVM.

14 Art. 33. O relacionamento do ofertante com as Instituicdes Intermediarias devera ser formalizado mediante contrato de
distribuicdo de valores mobiliarios, que contera obrigatoriamente as clausulas constantes do Anexo VI. §1° O contrato de
distribuicdo devera ter explicitas todas as formas de remuneragdo devidas pelo ofertante, bem como toda e qualquer outra
remuneragdo ainda que indireta, devendo dele constar a politica de desconto e/ou repasse concedido aos investidores, se for o
caso, suportado pelas Instituicoes Intermediérias.



Ou seja, sob uma percepcdo de risco e estimulo de negdcios, percebe-se que 0s
reguladores brasileiros visam muito mais vedar novos negdcios, muitas vezes inovadores, que
intentem utilizar-se da tecnologia para emitir um Security Token e gerar um novo modelo de
negocio ao invés de atentar-se para atividades que movimentam fundos em propor¢do muito
mais significativa.

Em uma brevissima analise da referida Instru¢cdo Normativa, percebe-se que existem
diversas limitacOes desfavoraveis para a empresa que pretende fazer uma STO no Brasil e que
ndo consiga ser enquadrada nas excecoes legais e regulamentares, sendo avaliada pelas normas
da Instrucdo Normativa n® 588/2017, que vao desde limitagdo na captacdo de valores ou
necessidade de criacdo de estrutura societaria complexa, com faturamento relevante e tempo de
operacao.

Traz-se isso para a realidade de captacdo de fundos pulverizados via Coin Offering,
nota-se que algumas normas tradicionais ndo s&éo minimamente capazes de receber o mercado
de criptoativos. Isso porque, dentre as 10 (dez) melhores ICO’s ja realizadas, o valor mais baixo
supera a marca de USD 140.000.000,00 (cento e quarenta milhdes de dolares americanos)
(CNBC, 2018), sendo que a empresa que a promoveu hdo possuia uma estrutura considerada
maior do que uma pequena empresa. Para melhor enquadrar a situagdo, uma Startup que sequer
tinha um produto ativo, apenas por meio da apresentacdo do seu projeto arrecadou USD
4.000.000.000,00 (quatro bilhGes de dolares americanos) (CNBC, 2018). Além disso, muitas
ICO’s e consequentemente STO’s costumam superar a marca de 180 (cento e oitenta dias),
podendo chegar a um processo de um ano de arrecadacao.

Isso leva a crer que as empresas que pretendem praticar um STO priorizem paises com
uma legislagdo mais favoravel e interessante para a tecnologia a desdém do Brasil. Alias, muitas
das exigéncias formais normalmente requeridas pelos érgdos de controle sdo facilmente
mitigadas ou solucionadas pela prépria rede de blockchain em que a STO sera lancada, e,
evidentemente, reduz o prazo para fazer esse lancamento ao mercado publico. Comparado ao
mercado tradicional, uma Coin Offering, a depender da jurisdi¢cdo, pode ser ordenada e
desenvolvida para que em menos de um més a venda privada dos tokens ja seja possivel,
possibilitando também a venda pablica em até seis meses, linha de tempo que é muito mais
curta do que a venda publica de a¢6es pelo mercado tradicional. Segundo a BOVESPA, 2019,
um processo de IPO dura em média 10 (dez) meses para ser concluido.

Em caminho contrario a este movimento de generalizar a Security Token Offering,
algumas jurisdi¢des como as Ilhas Cayman, editaram recentemente legislagéo que abrange tanto

as ofertas de Security Tokens, quanto a atividade de exchange, utilizando-se de uma analise de



risco para cada atividade para a edicdo da lei, colocando dentre os seus principio o Risk
Assesment Approach, instigando que o empreendimento inovador, analise seu negocio com
base nos riscos que pode trazer em razdo de sua atividade, no que tange a lavagem de dinheiro
e financiamento ao terrorismo, para determinar quais s@os os riscos da atividade e como mitiga-
los, para posteriormente definir a necessidade de registro, licenciamento ou autorizacdo para a
atividade pretendida.

A meu ver, regulamentacdes claras e ndo tdo protetivas ou restritivas aos mercados
tradicionais sdo essenciais para 0 bom desenvolvimento de uma tecnologia que € inevitavel.
Esse caminho deixa a passagem livre para as tecnologias do mercado e para a vontade do
consumidor, transferindo a necessidade de sofisticagdo das propostas de oferta de ativos digitais
e o desenvolvimento de documentos que confiram seguranca para aquele que deseja atrair esse
investimento, ou seja, para a empresa que ira promover o STO buscar sofisticacdo em sua
estrutura, solidez, para assim mostrar ao mercado, dentro de regras ndo tdo rigidas que se
aproximam ao “mundo tradicional”, a sua capacidade operacional e confiabilidade do negdcio.

Por fim, nota-se que, com o respaldo governamental, a confianca nesta medida
inovadora cresce ante a populacdo de modo geral, aumentando inclusive a gama daqueles que
pretendem investir em local diverso do mercado tradicional, trazendo fluxo de valores e ativos

para dentro da jurisdicdo que acolheu estes modelos de negdcio.

5. CONCLUSAO:

Embora ainda seja uma figura nova no mercado, especialmente no Brasil, nota-se que o
potencial de aplicabilidade do blockchain, e consequentemente dos ativos decorrentes ou
representados pela utilizacdo desta tecnologia, vai além das expectativas iniciais. Com as
caracteristicas arraigadas neste tipo de tecnologia, percebe-se que se esta for abracada pelo
préprio Estado como estd sendo pelos empreendedores em geral e até por alguns bancos
tradicionais®® , fundos de investimento e até mesmo empresas relevantes (a exemplo da Tesla)
0 impacto positivo desta percepcao e adocao, podera modificar diretamente e de forma positiva
as atividades comuns da populacao.

Outro ponto relevante é de que essa tecnologia, mesmo que tenha sido desenvolvida por
uma entidade que pode até ser controladora de sua propriedade intelectual, visa ser uma rede

autossustentavel, sem a intervencdo de uma entidade terceira controladora e validadora para

15 Um dos bancos mais tradicionais, renomados e respeitados pelo mundo, o JP Mogan, langou sua prdpria criptomoeda de
pagamento, a JPM.
https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments.



https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments

confirmar a veracidade das informagdes la contidas ou até das transagdes ali executadas. Ou
seja, esta plataforma visa excluir a entidade validadora, transferindo esta responsabilidade para
a propria tecnologia empregada, reduzindo custos de transacao e globalizando a operacéo por
meio de uma rede distribuida.

Nesse sentido, os empreendedores notaram uma oportunidade de empreender em um dos
mercados mais relevantes do mundo, qual seja o de ativos financeiros, criando o instituto do
Security Token, e transacionando este Token por meio de Initial Coin Offering, trazendo a vida
o0 Security Token Offering. Um exemplo disso € a prépria transacdo de um Non-fungible Token
que representa as acOes da exchange Coinbase, antes mesmo de sua Initial Public Offering
(Cointelegraph, 2019).

Estes Security Tokens, ao representarem ativos de uma empresa como um direito a um
“patriménio” do emissor, direitos equivalentes a uma agdo (quota social), dando direito a
distribuicdo de lucros, por exemplo, popularizam e facilitam o acesso a um investimento e
captacdo de fundos em ambito mundial, sem representar um teto de arrecadacao e de maneira
segura, monitorada e transparente e dando azo aquele investidor que ndo possui significativas
montas, almejar e participar do mercado de comercializacdo de ativos financeiros.

Portanto, diante de toda essa carga tecnoldgica e de possibilidades de aumento de
mercado, alguns paises iniciaram uma movimentacdo buscando a regulacdo deste mercado,
com a justificativa de proteger o usuério, a economia do pais e o préprio operador da venda dos
Security Tokens.

Algumas regulacdes partiram para o lado de comparar estes ativos tecnoldgicos com 0s
valores mobiliarios regulares, equiparando tanto seus efeitos quanto impondo-lhes as mesmas
exigéncias para a participacdo no mercado e a venda de seus ativos, submetendo-lhes a
supervisdo de d6rgdos reguladores como CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, no Brasil,
SEC — Securities and Exchange Comission, nos Estados Unidos, FINMA — Swiss Financial
Market Supervisory Authority, entre outros 6rgdos que monitoram este mercado em suas
respectivas jurisdicoes.

No entanto, 0 que se pode extrair desse brevissimo estudo é que a tecnologia trazida pelo
blockchain, especialmente pelo instituto do Security Token e de suas caracteristicas de
formacdo, permitem uma flexibilizacdo na formalidade exigida. Ante essa mesma
flexibilizacdo, a tecnologia que baseia esses institutos garante a seguranca, transparéncia,
amplitude e as caracteristicas mais basicas para que essa operagdo ocorra sem maiores

percalgos.



A regulacdo destes ativos deveria caminhar em um sentido de simplesmente
reconhecer como validos estes ativos. Reconhecé-los como um security descentralizado e ndo
necessariamente registrado em algum 6rgéo controlador, deixando a passagem livre para 0s
préprios consumidores e empreendedores sofisticarem suas relacdes e ofertas, mas dando um
respaldo governamental quanto a validade dessas operacoes.

Por fim, nota-se que, com esse respaldo governamental é importante para a populagéo
em geral, a0 menos nessa fase transitoria, dando uma confiabilidade pelo aval do Estado
acreditador e estimulando o desenvolvimento da comercializacdo de Security Tokens, o

desenvolvimento de tecnologias pelo pais e reconhecendo que este € um caminho sem volta.
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