Aula 19 - A Atuacao da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM)

Bem-vindo(a) a Aula 19 do nosso curso de Criptoeconomia e Tokenizacao! No dindamico universo dos criptoativos,
onde a inovacao tecnoldgica avanca a passos largos, a linha entre o que é puramente digital e 0 que se configura
como um investimento tradicional pode ser ténue. E nesse cenario complexo que a atuagao de érgdos reguladores,
como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, se torna nao apenas relevante, mas absolutamente
crucial.

Compreender o papel da CVM é fundamental para qualquer pessoa que deseje navegar com seguranca e
inteligéncia no mercado de criptoativos, seja como investidor, desenvolvedor ou profissional da area. Afinal, as
regras do jogo definem as oportunidades e os riscos. Ao final desta aula, vocé sera capaz de identificar o que
constitui um valor mobiliario no contexto dos tokens, aplicar o famoso Teste de Howey, e entender como a CVM
orienta a regulacao de ICOs, STOs e fundos de investimento em criptoativos, sempre a luz das mais recentes
tendéncias e do Marco Legal brasileiro.

Nesta jornada, exploraremos desde os conceitos fundamentais que definem um valor mobiliario até as nuances da
regulamentacao de ofertas de tokens e fundos de investimento, passando pelo Parecer de Orientacao CVM 40 e a
crescente tokenizacao de ativos do mundo real. Prepare-se para desmistificar a atuacao da CVM e entender como
ela molda o futuro da criptoeconomia no Brasil.



O Cenario da Criptoeconomia e a
Necessidade de Regulacao

O surgimento e a rapida evolucao dos criptoativos trouxeram consigo uma revolucao tecnologica e financeira,
desafiando paradigmas e criando novas formas de interacdo econdmica. Contudo, essa efervescéncia também
gerou um ambiente de incerteza, onde a auséncia de regras claras poderia expor investidores a riscos
significativos, desde fraudes até a perda total de capital. E nesse contexto que a necessidade de regulacéo se
impde, buscando equilibrar inovacao e protecao.

() Marco Legal dos Criptoativos: A Lei n°® 14.478/2022 oferece um arcabouco inicial, delineando as
responsabilidades de 6rgaos como o Banco Central e a propria CVM.

A CVM, como autarquia responsavel por fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil,
encontrou-se diante do desafio de adaptar suas competéncias a essa nova realidade. Seu papel é garantir a
integridade do mercado, a justa formacao de precos e a protecao dos investidores, mesmo quando os ativos em
questao sao digitais e operam em redes descentralizadas.

Pense na CVM como um guardidao que, em meio a um novo e vasto oceano de oportunidades (a
criptoeconomia), precisa sinalizar os recifes e as correntes perigosas, ao mesmo tempo em que permite a
navegacao e a exploracao de novas rotas.

Sua atuacao é vital para que o mercado de criptoativos amadureca de forma segura e sustentavel, atraindo mais
participantes e capital, sem comprometer a confianca.



Desvendando o Conceito de Valor Mobiliario

Antes de mergulharmos na complexidade dos tokens, € essencial solidificar nossa compreensao sobre o que a
legislacao brasileira entende por "valor mobiliario". Tradicionalmente, este termo se refere a instrumentos
financeiros que representam uma participacao em uma empresa, um direito de crédito ou um contrato de
investimento coletivo, negociados em mercados regulados.

Exemplos Classicos Base Legal Clausula "Guarda-
n
e Aclbes de empresas A Lei n® 6.385/76 dispbe sobre Chuva
e Debéntures 0 mercado de valores Permite a CVM classificar
mobiliarios e cria a CVM, outros titulos ou contratos de
e Cotas de fundos de . . , i )
: . listando exaustivamente o que investimento coletivo como
Investimento -
sao valores mobiliarios. valor mobiliario, desde que

* Bonus de subscrigao gerem direito de participacao,

parceria ou remuneracao.

Essa flexibilidade é crucial para lidar com a inovacao constante do mercado. Podemos imaginar um valor mobiliario
como um "bilhete" para um empreendimento coletivo. Ao adquirir esse bilhete, vocé espera obter um retorno
financeiro, e esse retorno depende, em grande parte, do sucesso e do esfor¢co de outras pessoas — 0s gestores da
empresa, os administradores do fundo, ou os desenvolvedores do projeto. Essa expectativa de lucro, atrelada ao
esforco alheio, é a pedra angular que a CVM busca identificar.



O Famoso Teste de Howey: Uma Ferramenta
Essencial

A tarefa de determinar se um ativo € um valor mobiliario nem sempre é simples, especialmente quando se trata de
inovacoes financeiras. Para auxiliar nessa analise, reguladores ao redor do mundo frequentemente recorrem a um
critério desenvolvido nos Estados Unidos, conhecido como o "Teste de Howey". Este teste surgiu de um caso da

Suprema Corte Americana em 1946 (SEC v. W.J. Howey Co.) e se tornou um padrao global para identificar
contratos de investimento.

[J Origem: O Teste de Howey é como uma "receita" com quatro ingredientes principais. Se todos os
ingredientes estiverem presentes, o ativo em questao é considerado um contrato de investimento e,
portanto, um valor mobilidrio.

Os Quatro Critérios do Teste de Howey

01 02

Investimento de dinheiro Empreendimento comum

Ocorre quando um investidor entrega capital ou outros Ha& uma uniao de esforcos entre os investidores para um
ativos com valor econémico. objetivo comum, onde os lucros ou perdas sao
compartilhados.

03 04
Expectativa de lucro Derivado unicamente do esforco de
terceiros

O investidor espera obter um retorno financeiro com o

investimento. O lucro esperado advém principalmente do trabalho ou
da gestao de outras pessoas (0 empreendedor ou
terceiros), e nao do préprio esforco do investidor.



Aplicando o Teste de Howey no Universo
Cripto

A beleza e o desafio do Teste de Howey residem em sua adaptabilidade. Embora tenha sido criado para um
contexto de plantacdes de laranjas, seus principios sao surpreendentemente aplicaveis ao mundo digital. No
universo cripto, onde a descentralizacao e a inovacao tecnoldgica sao constantes, a CVM e outros reguladores

utilizam o Teste de Howey para discernir se um token, apesar de sua natureza digital, se enquadra na definicao de
valor mobiliario.

Tipos de Tokens Foco da Analise

o Tokens de utilidade: dao acesso a um servi¢o ou A andlise nao se foca no nome ou na tecnologia do
produto token, mas sim na sua substancia economica e na

» Tokens de governanca: conferem direito a voto em forma como ele € oferecido e comercializado.
projetos

o Tokens de ativos reais: representam ativos do
mundo real

A complexidade surge porque nem todo token é igual. Um token que é vendido com a promessa de valorizacao

futura, dependendo do sucesso de uma equipe de desenvolvimento, tem grandes chances de ser considerado um
valor mobiliario.

Imagine que o Teste de Howey é um scanner de raio-X. Ele ndo se importa com a embalagem (o tipo de token
ou a blockchain utilizada), mas sim com o que esta dentro (a natureza do investimento, a expectativa de lucro e
a dependéncia do esforco alheio).

Se o scanner revela que o token &, na verdade, um "bilhete para um empreendimento coletivo" com expectativa de
lucro gerada por terceiros, entao ele provavelmente sera tratado como um valor mobiliario, sujeito a
regulamentacao da CVM.



O Parecer de Orientacao CVM 40: Um Guia
Brasileiro

Diante da crescente complexidade e do volume de ofertas de tokens no mercado brasileiro, a CVM sentiu a
necessidade de emitir uma orientacao clara para o setor. Foi assim que surgiu o Parecer de Orientacao CVM n®° 40,
em 2022, um documento fundamental que detalha a visao da autarquia sobre a aplicacao do conceito de valor
mobiliario aos criptoativos. Este parecer nao cria novas leis, mas interpreta as existentes, oferecendo um roteiro
para emissores e investidores.

Marco Regulatoério Adocao do Teste de Substancia sobre Forma

Documento fundamental emitido Howey Analisa o que o token realmente

pela CVM em 2022 Explicitamente adota os representa, independentemente
principios do Teste de Howey de sua denominacgao

como base para analise

O Parecer CVM 40 € um marco porque ele explicitamente adota os principios do Teste de Howey como base para
sua analise, adaptando-os a realidade brasileira e ao contexto dos criptoativos. Ele reforca que a CVM analisara a
"substancia sobre a forma", ou seja, o que o token realmente representa e como ele € oferecido ao publico,
independentemente de sua denominacao ou da tecnologia subjacente.

() Pense no Parecer CVM 40 como: O "manual de instrucdes" da CVM para o mercado de criptoativos. Ele
esclarece que, se um token for emitido e comercializado como um investimento, com a promessa de
retorno financeiro que depende do esforco de terceiros, ele sera tratado como um valor mobiliario.

Isso inclui tokens que representam participacao em projetos, direitos a dividendos ou lucros, ou mesmo aqueles
que sao vendidos com a expectativa de valorizacao por meio da gestao ativa de uma equipe.



Quando um Token e Considerado um Valor
Mobiliario?
Detalhes do Parecer CVM 40

Aprofundando-nos no Parecer de Orientacao CVM n° 40, percebemos que a CVM nao apenas adota o Teste de
Howey, mas também detalha as circunstancias em que um token sera considerado um valor mobiliario no Brasil. A
chave esta na analise de como o token € oferecido ao publico e qual a expectativa gerada para o investidor. Se a
oferta se assemelha a uma captacao publica de recursos para um empreendimento, com a promessa de retorno
financeiro, a probabilidade de ser um valor mobiliario é alta.

O Parecer CVM 40 faz uma distincao importante entre tokens que sao puramente de utilidade e aqueles que
possuem caracteristicas de investimento. Um token de utilidade, que serve apenas para acessar um Servico ou
produto especifico dentro de uma plataforma, sem expectativa primaria de lucro pela valorizacao ou esforco de
terceiros, geralmente nao sera considerado um valor mobiliario. Por outro lado, se 0 mesmo token € vendido com
uma narrativa de investimento, prometendo retornos futuros, ele pode cruzar a linha.

Exemplo llustrativo

1 2
Token de Utilidade Token de Investimento
Vocé compra para jogar um videogame. A uUnica O mesmo token é vendido em oferta publica, com
funcao é ser a "moeda" interna do jogo. promessa de valorizacao a medida que o jogo se

. e torna popular.
Resultado: Provavelmente nao € um valor mobiliario. pop

Resultado: Pode ser enquadrado como valor

mobiliario.
A CVM foca na intencao e na forma da oferta.
Conceito Objetivo Principal Expectativa de Lucro Regulacao CVM
Token de Utilidade Acesso a Nao primario Geralmente fora do
servico/produto escopo de valores
mobiliarios
Token de Investimento Retorno financeiro Primario Potencialmente valor

mobiliario



ICOs: A Oferta Inicial de Moedas e Seus
Desafios Regulatorios

No auge da febre das criptomoedas, por volta de 2017, as Ofertas Iniciais de Moedas (ICOs, do inglés Initial Coin
Offerings) surgiram como uma forma inovadora e, muitas vezes, desregulada de levantar capital para projetos
baseados em blockchain. Empresas e startups emitiam seus proprios tokens digitais e os vendiam diretamente ao
publico, prometendo acesso a futuras plataformas ou participacdo em ecossistemas descentralizados.

O Desafio Regulatoério Rota de Colisao Atuacao da CVM

Muitas ICOs, embora se Essa caracteristica as colocava A CVM passou a analisar as
apresentassem como vendas em rota de colisao com as leis ICOs caso a caso, aplicando o
de "tokens de utilidade", na de valores mobilidrios, pois Teste de Howey e os principios
pratica funcionavam como frequentemente ndo cumpriam do Parecer CVM 40.

ofertas publicas de 0s requisitos de registro e

investimento, com a promessa divulgacao exigidos para

implicita ou explicita de ofertas publicas tradicionais.

valorizacao e retorno
financeiro.

A CVM, assim como outros reguladores globais, passou a analisar as ICOs caso a caso, aplicando o Teste de
Howey e os principios do Parecer CVM 40. Se uma ICO configurasse uma oferta de valor mobilidrio, ela deveria
seqguir as regras aplicaveis, incluindo o registro da oferta e a divulgacao de informacées detalhadas aos
investidores. A auséncia de conformidade resultava em adverténcias, multas e, em alguns casos, na interrupcao
das ofertas, visando proteger o mercado e os investidores de esquemas fraudulentos ou de alto risco.



STOs: A Evolucao Regulada da Tokenizacao
de Ativos

Aprendendo com os desafios e a falta de clareza regulatéria das ICOs, o mercado de criptoativos evoluiu para um
modelo mais estruturado: as Ofertas de Security Tokens (STOs, do inglés Security Token Offerings).
Diferentemente das ICOs que muitas vezes tentavam evitar a classificacao como valor mobiliario, as STOs abracam
essa classificacao desde o inicio, buscando conformidade com as leis de valores mobiliarios existentes.

O que é um Security Token? Caracteristica Principal das STOs
Um token digital que representa um ativo A principal caracteristica de uma STO é que ela é projetada para
real ou um direito financeiro, como: ser um valor mobiliario desde a sua concepc¢ao, o que significa

gue a oferta e a negociacao desses tokens devem seguir todas as

e AcOes de uma empresa . L o -
regulamentacoOes aplicaveis ao mercado de capitais tradicional.

e Cotas de um fundo
e Participacdes em imoveis

e Direitos a royalties

[ Requisitos de uma STO: Registro junto a CVM, requisitos de divulgacao e protecdo ao investidor.

As STOs sao vistas como um caminho promissor para a tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWA - Real World
Assets), uma tendéncia crescente que veremos em mais detalhes. Ao tokenizar ativos como iméveis, recebiveis ou
commodities por meio de STOs, é possivel fracionar a propriedade, aumentar a liquidez e democratizar o0 acesso a
investimentos que antes eram restritos a grandes investidores. A CVM, ao regular as STOs, busca garantir que essa

inovacao ocorra dentro de um ambiente seguro e transparente, protegendo os investidores e promovendo a
integridade do mercado.



Fundos de Investimento em Criptoativos

A Ponte para Investidores Institucionais

A medida que o mercado de criptoativos amadurece, a demanda por veiculos de investimento regulados que
permitam a participacao de investidores institucionais e de varejo de forma mais segura também cresce. E nesse
contexto que os fundos de investimento em criptoativos ganham destaque, atuando como uma ponte entre o
mercado financeiro tradicional e o universo digital.

Esses fundos sao estruturas de investimento coletivo que aplicam seus recursos em criptoativos, como Bitcoin,
Ethereum e outros tokens. No Brasil, a CVM regulamenta esses fundos, estabelecendo regras claras para sua

constituicao, gestao, custodia dos ativos e divulgacao de informacdes.

A regulamentacao visa garantir a transparéncia, a liquidez e a gestao de riscos adequada, oferecendo aos
investidores uma forma mais segura e diversificada de acessar o mercado de criptoativos, sem a necessidade de
gerenciar diretamente as complexidades da custodia e negociagao.

A CVM permite diferentes tipos de fundos de criptoativos, desde aqueles que investem diretamente em ativos
digitais até os "fundos de fundos" que aplicam em outros fundos de criptoativos. A atuacao da CVM aqui € crucial
para assegurar que esses produtos financeiros sejam oferecidos de forma responsavel, com informacdes claras
sobre os riscos envolvidos, e que 0s gestores cumpram com suas obrigacées fiduciarias. E como ter um "guia
certificado" para explorar o territorio cripto, minimizando os perigos e maximizando as oportunidades dentro de
um arcabouco legal.



A Tokenizacao de Ativos do Mundo Real
(RWA)

E o Papel da CVM

Uma das tendéncias mais transformadoras no universo da criptoeconomia é a tokenizacao de Ativos do Mundo
Real (RWA - Real World Assets). Essa pratica consiste em representar digitalmente, por meio de tokens em
blockchain, ativos tangiveis e intangiveis que existem fora do ambiente digital. Estamos falando de imoveis,
recebiveis, commodities agricolas, obras de arte, direitos autorais e até mesmo participacdes em empresas.

Fracionamento da Aumento da Liquidez Democratizacao do
Propriedade Transforma ativos Acesso

Permite dividir ativos de alto tradicionalmente iliquidos Abre oportunidades de

valor em fragcbes menores, em tokens negociaveis em investimento que antes eram
tornando-os acessiveis a mercados digitais. restritas a grandes

mais investidores. investidores institucionais.

A tokenizacao de RWAs promete revolucionar a forma como investimos e acessamos capital, ao permitir o
fracionamento da propriedade, aumentar a liquidez de ativos iliquidos e democratizar o acesso a investimentos.
Por exemplo, em vez de comprar um imovel inteiro, vocé poderia comprar fracées dele na forma de tokens,
tornando o investimento mais acessivel. Contudo, essa inovacao traz consigo importantes implicacdes
regulatorias, e € aqui que a CVM desempenha um papel central.

Se um token RWA representa uma participagcao em um ativo ou um direito a fluxos de caixa futuros (como
aluguéis de um imével ou dividendos de uma empresa), ele muito provavelmente se enquadrara na definicao de
valor mobiliario.

A CVM, portanto, sera responsavel por supervisionar a oferta e a negociacao desses tokens, garantindo que os
emissores cumpram com as regras de registro, divulgacao e protecao ao investidor. As novas regras sobre
tokenizacao previstas para serem publicadas em 2025, especialmente no que tange a CVM, deverao trazer ainda
mais clareza e seguranca juridica para esse mercado em expansao.



Competéncias do Banco Central (BC) e da
CVM

Uma Divisao de Tarefas

Com a promulgacao da Lei n®14.478/2022, o Marco Legal dos Criptoativos no Brasil, houve uma importante
clarificacao sobre as competéncias dos orgaos reguladores. Para evitar sobreposicdes e garantir uma supervisao
eficiente, o legislador atribuiu responsabilidades distintas ao Banco Central (BC) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), de acordo com a natureza do criptoativo.

Banco Central (BC)

Foco: Pagamentos e Estabilidade Financeira

Competéncia: Criptoativos que se assemelham a
moedas ou que sao utilizados principalmente como
meio de pagamento ou reserva de valor.

Exemplos: Stablecoins e moedas digitais de banco
central (CBDCs).

Funcao: Garantir a estabilidade financeira, a
eficiéncia dos sistemas de pagamento e a protecao
dos usuarios.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Foco: Investimentos e Mercado de Capitais

Competéncia: Criptoativos que se enquadram na
definicao de valor mobiliario.

Exemplos: Security tokens, fundos de investimento
em criptoativos.

Funcao: Aqueles que sao oferecidos como
investimento e cuja expectativa de retorno depende
do esforco de terceiros, aplicando o Teste de Howey
e o Parecer CVM 40.

Essa divisao de tarefas € como uma corrida de revezamento, onde cada érgao tem sua parte especifica para
garantir que o mercado funcione de forma ordenada e segura.

Orgao Foco Principal Tipo de Ativo Exemplo

Banco Central Pagamentos, Estabilidade Criptoativos de Stablecoins, CBDCs
Pagamento

CVM Investimentos, Mercado de Criptoativos como Valor Security Tokens,

Capitais Mobiliario Fundos de Criptoativos



Desafios e Perspectivas Futuras da
Regulacao Cripto no Brasil

A jornada regulatéria no universo dos criptoativos esta longe de terminar. A velocidade da inovacao tecnologica, a
natureza global e descentralizada desses ativos, e a constante evolu¢cao dos modelos de negodcio apresentam
desafios continuos para os reguladores. A CVM, assim como outras autoridades ao redor do mundo, precisa estar
em constante aprendizado e adaptacao para acompanhar o ritmo do mercado.

Desafio Atual Perspectivas 2025
Encontrar o equilibrio entre fomentar a inovacao e Novas regras sobre tokenizacao e stablecoins
garantir a protecao do investidor e a integridade do previstas, tornando o arcabouco legal brasileiro
mercado. ainda mais robusto.
1 2 3
Postura da CVM

Proativa, buscando dialogo com o mercado e
emitindo orientacdes que visam trazer clareza sem
engessar a criatividade.

Um dos principais desafios € encontrar o equilibrio entre fomentar a inovacao e garantir a protecao do investidor e
a integridade do mercado. Uma regulamentacao excessivamente rigida pode sufocar o desenvolvimento, enquanto
uma abordagem muito branda pode abrir portas para fraudes e riscos sistémicos. A CVM tem demonstrado uma
postura proativa, buscando didlogo com o mercado e emitindo orientacdes que visam trazer clareza sem engessar
a criatividade.

[)' Cooperacao Internacional: Sera fundamental para lidar com a natureza transfronteirica dos criptoativos,
garantindo que o Brasil esteja alinhado com as melhores praticas globais e possa participar ativamente da
construcao de um futuro financeiro mais digital e seguro.

As perspectivas futuras apontam para uma regulamentacao cada vez mais sofisticada e integrada. Espera-se que,
com as novas regras sobre tokenizac¢ao e stablecoins previstas para 2025, o arcabouco legal brasileiro se torne
ainda mais robusto. Além disso, a cooperacao internacional sera fundamental para lidar com a natureza
transfronteirica dos criptoativos, garantindo que o Brasil esteja alinhado com as melhores praticas globais e possa
participar ativamente da construcao de um futuro financeiro mais digital e seguro.



A Importancia da Conformidade e da Due
Diligence

Para quem atua ou pretende atuar no mercado de criptoativos, seja como empreendedor, desenvolvedor ou
investidor, a compreensao das regras de conformidade (compliance) e a pratica da due diligence sao
indispensaveis. Ignorar a regulamentacao da CVM pode levar a sérias consequéncias, desde multas pesadas e
processos administrativos até a perda de credibilidade e oportunidades de negécio.

Para Emissores de Tokens Para Investidores
e Realizar analise juridica aprofundada para e Pesquisar a fundo o projeto, a equipe e o modelo
determinar se o token se enquadra como valor de negdcio
mobiliario  Verificar se a oferta esta em conformidade com a
e Buscar o registro da oferta junto a CVM, se regulamentacao da CVM
necessario « Desconfiar de ofertas que parecem boas demais
e Cumprir todas as exigéncias de divulgacao de para ser verdade
informacoes  Evitar promessas de retornos garantidos
A conformidade nao € um obstaculo, mas um A due diligence é a sua principal ferramenta de
diferencial competitivo que atrai investidores sérios e protecio.

confere legitimidade ao projeto.

Lembre-se: se uma oferta parece boa demais para ser verdade ou promete retornos garantidos, € um sinal de
alerta. A conformidade é como construir uma casa com uma base solida e seguindo todas as normas de
seguranca; ela protege a todos os envolvidos.




Consolidacao e Proximos Passos

Nesta aula, desvendamos a atuacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no dinamico e complexo universo

dos criptoativos. Vimos como o conceito de valor mobiliario, historicamente ligado a ativos tradicionais, se estende
aos tokens digitais por meio do Teste de Howey e do Parecer de Orientacao CVM 40. Exploramos a regulacao de

ICOs, STOs e fundos de investimento em criptoativos, e a crescente importancia da tokenizacao de Ativos do

Mundo Real (RWA), sempre com um olhar nas tendéncias e no Marco Legal brasileiro.

(J Em pratica: Para vocé, estudante ou profissional, a principal licdo € que a inovacao no mercado de

criptoativos caminha lado a lado com a necessidade de conformidade regulatoria. Entender o papel da

CVM e as regras que regem os valores mobiliarios é essencial para tomar decisdes informadas, mitigar

riscos e identificar oportunidades legitimas. A CVM atua como um pilar de seguranca, buscando proteger

o investidor e garantir a integridade de um mercado em constante transformacao.

Autoavaliacao

01

02

Qual dos seguintes critérios NAO faz parte do Teste de
Howey para determinar se um ativo é um valor
mobiliario?

a) Investimento de dinheiro.

b) Empreendimento comum.

c) Expectativa de lucro.

d) Uso exclusivo para pagamentos em um ecossistema
fechado.

03

O Parecer de Orientacao CVM n° 40 tem como
principal objetivo:

a) Criar novas leis para a regulamentacao de
criptoativos no Brasil.

b) Interpretar a legislacao existente sobre valores
mobiliarios e aplica-la aos criptoativos.

c) Atribuir ao Banco Central a competéncia exclusiva
sobre todos os tipos de tokens.

d) Proibir a emissao de ICOs no mercado brasileiro.

04

No contexto da Lei n°® 14.478/2022, a CVM tem
competéncia primaria sobre:

a) Stablecoins e moedas digitais de banco central
(CBDCs).

b) Criptoativos utilizados exclusivamente como meio de
pagamento.

c) Criptoativos que se enquadram na definicao de valor
mobiliario.

d) Todas as transacdes envolvendo criptoativos no
Brasil.

Questao Dissertativa

A tokenizacao de Ativos do Mundo Real (RWA) é uma
tendéncia crescente. Se um token RWA representa
uma fracao de um imovel com expectativa de
rendimentos de aluguel, ele provavelmente sera
classificado como:

a) Um token de utilidade, fora da alcada da CVM.

b) Um token de governanca, regulado pelo Banco
Central.

c) Um valor mobiliario, sujeito a regulamentacao da
CVM.

d) Um criptoativo sem qualquer implicacao regulatoria.

5. Explique a diferenca fundamental entre uma ICO e uma STO sob a perspectiva da regulamentacao de valores

mobiliarios no Brasil, considerando a atuacao da CVM.
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interpretacao da CVM sobre
valores mobiliarios e
criptoativos.

[ NOTA IMPORTANTE: As informacodes regulatérias/legais/técnicas desta aula estdo atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracdes.



