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RESUMO

Do escambo a criptomoeda, a sociedade sofreu transformacgdes econdmicas que demandaram
alteracdes drasticas na forma pela qual o fluxo monetario transitava entre os agentes
macroecondmicos. Hoje, as criptomoedas consubstanciam um alinhamento das relagdes financeiras
vis-a-vis a inovagao tecnologica respaldada pelo fendmeno da internet das coisas. Seja pela extingao
das limitagoes fisicas, seja pelas peculiaridades de translado na figura do blockchain, a criptomoeda
tem sido exaustivamente retratada como o meio de pagamento do futuro. A frenesi provocada pela
sua introducdo, de todo modo, ndo parece se justificar tdo somente pelas suas propriedades e
funcionamento. O interesse de seus usudrios parece residir particularmente na oportunidade de
investimento que a volatilidade da criptomoeda propicia. O objetivo deste trabalho consiste em
examinar a possibilidade juridica do investimento em criptomoedas pelos fundos de investimento
regulados pela Instrug¢do CVM 555. A hipotese € que a vedacio imposta pela CVM, através da nao
categorizag¢do da criptomoeda ao conceito de ativo financeiro, ndo se sustenta, tampouco promove
seguranca aos participantes do mercado de capitais.

Palavras-chaves: Criptofundos; Fundos de Investimento; Criptomoedas. Direito dos Valores
Mobilidrios; Mercado de Capitais.
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ABSTRACT

From barter to cryptocurrency, society underwent economic transformations that demanded drastic
changes in the way money circulates between macroeconomic agents. Today, cryptocurrencies
represent an alignment of financial relations vis-a-vis technological innovation embraced by the
phenomenon of the internet of things. Whether by the extinction of physical limitations, or by the
features of blockchain, cryptocurrency has been exhaustively portrayed as the medium of exchange
of the future. The frenzy brought about by its introduction, however, does not seem to be justified
solely by its properties and functioning. The interest of its users seems to reside particularly in the
investment opportunity that cryptocurrencies’ volatility provides. The aim of this paper is to
examine the legal possibility of the investment in cryptocurrencies by hedge funds regulated by
CVM Ruling No 555. The hypothesis is that the restriction imposed by CVM, as a result of the non-
qualification of cryptocurrencies within the concept of financial asset, is not only unjustified, but
also fails to provide reliability to capital markets participants.

Keywords: Crypto funds; Hedge Funds; Cryptocurrencies; Securities Law; Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

Do escambo a criptomoeda, a sociedade sofreu transformagdes econdmicas que
demandaram alteragdes drasticas na forma pela qual o fluxo monetério transitava entre os agentes
macroecondmicos. Se outrora a troca direta de servigos ou mercadorias, sem qualquer intervengao
de terceiros delineava a economia de um determinado grupo social, a posteriori, a dificuldade de
especializacdo e divisdo do trabalho, por exemplo, passa a evidenciar a insustentabilidade deste

modelo, abrindo frente a novas dindmicas econdmicas.

O surgimento da moeda, nesse contexto, ndo s6 aumentou o grau de especializagdo, bem
como reduziu o tempo gasto nas trocas e eliminou a necessidade de dupla coincidéncia de desejos.
Assim, a moeda passa a cumprir o papel de meio de pagamento, reserva de valor, unidade-padrao
de conta, e intermedidria de trocas entre os agentes. Com efeito, estas caracteristicas
paulatinamente passam a delinear novamente um novo momento da moeda, no qual suas limitagdes
fisicas passam a representar um entrave ao exponencial crescimento das relagdes financeiras do
dia-a-dia das pessoas, através do fendmeno da Internet das coisas, caracterizado, em linhas gerais,
pela conectividade atribuida a diversos objetos do dia-a-dia, de modo a ampliar suas respectivas

utilidades.

Nesse diapasdo, uma das solucdes a necessidade de se instrumentalizar uma economia mais
eficiente, propiciando celeridade e dinamismo nas relagdes de troca sdo as chamadas moedas
eletronicas, tais quais definidas na Lei 12.865/13, em seu art. 6°, inciso VI como “recursos
armazenados em dispositivo ou sistema eletronico que permitem ao usudrio final efetuar transagdo
de pagamento”, que permitem ao usudrio final efetuar transagcdo de pagamento denominada em
moeda nacional. De todo modo, conforme previsao legal, a moeda eletronica ndo so6 se introduz no
ambito da regulacdo monetaria vigente, como consubstancia uma moeda efetivamente

instrumentalizada por um governo oficial.

A demanda por uma espécie de meio de pagamento que vislumbrasse unidade de conta
distinta das moedas emitidas por governos soberanos, dotada de isencdo regulamentar oficial,
consagrou-se na figura das chamadas moedas virtuais. A criptomoeda ¢ somente uma espécie de
moeda virtual, que revolucionou o dinamismo das transa¢des financeiras online pelas suas

peculiaridades de translado. Com efeito, trata-se de uma moeda virtual que ndo ¢ emitida, tampouco

1



regulada por um banco central especifico, sendo seu translado operacionalizado diretamente entre
usuarios de modo digital-escritural, através do mecanismo do blockchain — “estrutura virtual de
chaves publicas, na rede mundial de computadores [...] que registra todas as operacdes ocorridas
em tempo real, quantidade negociada, volume diério, preco da unidade, volume de troca, custo

r . ~ r : 1
médio por transagdo, entre outras estatisticas” .

Nesse contexto de inovacdo financeira, no entanto, a criptomoeda ndo se restringiu a
revolucionar o modo pelo qual o sistema monetério agora pdde recorrer a um candidato de meio
de troca com custos de transagdo inferiores ao papel-moeda. A febre das criptomoedas esta,
também, relacionada as novas oportunidades de investimentos suscitadas com o surgimento de um

instrumento financeiro caracterizado pela volatilidade sem igual de seu valor de troca.

Hoje, no Brasil, estima-se que ha mais pessoas investindo em criptomoedas do que na bolsa’.
Naturalmente, com um numero elevador de investidores interessados no investimento em
criptomoedas, surge o interesse de administradores, gestores e cotistas de fundos de investimentos
pela insercao das criptomoedas em suas carteiras de investimento, especialmente levando em conta
a complexidade e os riscos inerentes ao investimento em criptomoedas. Contudo, estdo os fundos
de investimento construidos no Brasil e regulados pela Instrugdo CVM 555 autorizados para

investir em criptomoedas?

A tematica do trabalho consiste em examinar a possibilidade juridica do investimento em
criptomoedas pelos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555 — isto ¢, a
possibilidade juridica dos chamados criptofundos no Brasil. A hipdtese ¢ que a vedacdo imposta
pela CVM, através da ndo categorizagdo da criptomoeda ao conceito de ativo financeiro, ndo se

sustenta, tampouco promove seguranca aos participantes do mercado de capitais.

Por conseguinte, pretende-se demonstrar que o ndo enquadramento da criptomoeda no
conceito de ativo financeiro ndo segue sua natureza econdmica; em verdade, a delimitacio

normativa de seu alcance esta pautada em uma logica consequencialista atinente aos seus efeitos.

" BENSAL ROMA, Bruno Marques ¢ DA SILVA, Rodrigo Freitas. O desafio legislativo do Bitcoin. Revista de Direito
Empresarial, vol. 20/2016, pp.109-128, Nov/2016. DTR\2016\24309.

> FRANCO, Jilia. A Polémica dos Criptofundos: proibir o investimento de fundos em criptomoedas pode nio ser o
melhor caminho. Revista Capital Aberto, Sao Paulo, 25 de fevereiro de 2018. Disponivel em:
https://capitalaberto.com.br/temas/gestao-de-recursos/a-polemica-dos-criptofundos/# Ww7WMC-ZPOQ. Acesso em
23 de junho 2018. Neste artigo, Julia Franco traz os numeros: “estima-se que ja existem 1,4 milhdo de cadastros nas
trés maiores plataformas de negociagdo de bitcoins do Pais; no sistema da B3 sdo 619 mil pessoas fisicas cadastradas”.
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Nesse diapasdo, apesar da possibilidade de seu enquadramento enquanto ativo financeiro, por
exemplo, ao ser um instrumento que de fato canaliza a poupanga até o investimento e possuir
caracteristicas como liquidez, risco e rentabilidade, seus contornos juridicos sera firmado de acordo

com o seu impacto ao desenho institucional do mercado.

Assim, ao ser considerada como um ativo financeiro, a criptomoeda passa a figurar como
uma hipétese de incidéncia do artigo 2°, inciso V da Instru¢do CVM 555, ¢ permite-se, em tltima
andlise, a possibilidade da existéncia de criptofundos. Ainda, no ambito de sua competéncia
regulamentar perante o mercado de capitais, como serd analisado ao longo do trabalho, de modo a
conceber uma estrutura de investimento na qual haja credibilidade entre seus participantes, a CVM
ndo desempenha protegdo solida ao mercado no dmbito do Oficio Circular n® 1/2018/CVM/SIN,

ao vedar o investimento direto e ndo dispor sobre o investimento indireto em criptomoedas.

Nesse diapasdo, o tema serd melhor averiguado a medida em que for explorada a evolugao
historica do sistema monetario — desenvolvendo-se do escambo a criptomoeda — e do surgimento
do fundo de investimento como modo de aplicacdo coletiva, perpassando pelo escrutinio
ontoldgico e econdmico do conceito ordinario e juridico da criptomoeda e do fundo de
investimento, de modo a culminar na andlise critica do posicionamento da CVM quanto a

existéncia de criptofundos.

Partindo de um ponto de vista geral, o tema contard com algumas delimitacdes que
permitam uma andlise mais detida sobre o assunto, até mesmo como maneira de proporcionar
conclusdes com contetido juridico relevante. Nesse sentido, serdo utilizadas: (i) delimitacdo
conceitual; (i1) delimitagdo de contetido; e (iii) delimitacdo territorial. Destrinchemos a seguir, para

melhor entendimento, cada uma delas.

A delimitagdo conceitual pode ser constatada partindo do fato de que existem,
hodiernamente, inumeras espécies de moedas virtuais em constante troca e negociagdo que
compartilham caracteristicas intrinsecas na tomada de decisdo do investidor. A presente
monografia, no entanto, se deterd exclusivamente a analise do investimento em criptomoedas, isto
¢, aquelas que se valem de um controle descentralizado chamado blockchain para serem negociadas

diretamente entre usudrios de forma digital-escritural, sem a interferéncia de um terceiro
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personagem que garanta a transa¢do”, com enfoque no funcionamento do bitcoin, na medida em

que seu desenho econdmico serve de base para a diferenciacdo das demais criptomoedas.

A delimitagdo de contetdo, por sua vez, far-se-4 mediante a escolha, no ambito desta
monografia, de explorar especificamente os desafios juridicos suscitados pelo investimento de

criptomoedas pelos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555, objeto do Oficio

Circular n° 1/2018/CVM/SIN.

Por fim, implicito na delimitacdo de contetido acima, tendo em vista a necessidade de
delimitar a jurisdigdo aplicavel aos desafios juridicos relacionados a possibilidade juridica de

criptofundos, a legislagdo aplicavel a ser utilizada serd a brasileira.

A presente monografia possui como objetivo geral, analisar a possibilidade juridica do
investimento em criptomoedas pelos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555 —
isto ¢, a possibilidade juridica dos chamados criptofundos no Brasil. Partindo do objetivo amplo e
indo ao estudo do caso concreto, o objetivo especifico ¢ identificar quais sdo os fatores histdricos,
econdmicos e normativos relacionados a possibilidade juridica do investimento em criptomoedas

pelos fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM 555.

Tal objetivo ainda pode ser esmiungado em objetivos menores: (i) investigar de que maneira
o desenvolvimento do sistema monetario se relaciona ao surgimento da aplicagdo coletiva na forma
de fundos de investimento; (ii) identificar as naturezas econdmicas e juridicas da criptomoeda; e
(ii1) analisar de que forma os agentes reguladores, como o Banco Central e a Comissdo de Valores

Mobiliérios tém se posicionado e agido de modo a permitir ou proibir a existéncia de criptofundos.

A metodologia de pesquisa que sera utilizada serd o método hipotético-dedutivo, vez que o
estudo serd iniciado partindo de premissas tedricas a respeito do tema abordado, seguido do
aprofundamento tedrico dedutivo com o fito de testar as hipoteses previamente apresentadas no
acima. Em relagdo as técnicas de pesquisa, foi utilizada (i) a pesquisa documental — documentos
(leis, sentencgas, acordaos, pareceres, contratos, portarias) que podem ser encontradas em arquivos

(publicos ou particulares, sites da internet, bibliotecas, etc) e (ii) pesquisa bibliografica — livros,

’ BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op.cit., p. 2.



artigos e outros meios de informacdo em periddicos (revistas, boletins, jornais), outras pesquisas

podem ser encontradas em bibliotecas, sites da internet, etc.

O presente trabalho ¢ dividido em cinco partes subsequentes. No capitulo 2, explora-se os
panoramas histdricos que deram origem a criptomoeda e ao conceito de aplicagdo coletiva de
recursos na forma de fundos de investimento. Ja no capitulo 3, a andlise ontoldgica recai sobre a
criptomoeda, com o fito de identificar seu conceito, suas propriedades e riscos, bem como a
qualificacdo juridica que se possa exprimir em face da regulamentagdo bancéria vigente. O foco do
capitulo 4 reside nos fundos de investimento, de modo a explorar sua composi¢cdo normativa, a
qual envolve a delimitagdo de sua natureza juridica, as principais questdes prescritas pela
regulamentacao aplicavel e os agentes responsaveis pelo seu funcionamento. O capitulo 5, por sua
vez, reune os elementos chave abordados nos capitulos anteriores com o objetivo de analisar o
posicionamento atual da CVM em face dos criptofundos. Por fim, o capitulo 6 sustenta

consideragdes finais a respeito do tema.



2. EVOLUCAO HISTORICA
2.1. Sistema monetario: do escambo a criptomoeda

O conceito de um sistema monetario de uma nagao esta historicamente ligado a divisdo do
trabalho. Ao passo que os individuos de uma sociedade se incumbem de realizar tarefas e produzir
mercadorias distintas, a perda da autossuficiéncia econdmica destes sujeitos estabelece a
necessidade da realizacdo de trocas. Surge, assim, o escambo como mecanismo de permuta de bens
e servigos, o qual representa as relagdes econdmicas direcionadas ao consumo imediato’. As
deficiéncias da economia de escambo, no entanto, sdo evidenciadas com a intensificacao da divisao
do trabalho em economias complexas, nas quais as trocas diretas sdo insuficientes para contemplar
as necessidades de todos’. Assim, ndo havia uma espécie de mercadoria aceita por todos que
funcionasse como intermediario de troca.

A introdu¢do da moeda, nesse contexto, ndo s6 aumentou o grau de especializagdao, bem como
reduziu o tempo gasto nas trocas e eliminou a necessidade de dupla coincidéncia de desejos’. O
mecanismo de escambo de diferentes mercadorias e servigos cedeu espago a duas operacdes: a
compra e a venda’. Além da funcdo de intermediario de troca, a moeda passa a exprimir a fungdo
de unidade de valor e a de reserva de valor. Como unidade de valor, a moeda mensura precos e
registra débitos na economia, dando origem aos sistemas de precos’. Como reserva de valor, por
sua vez, a moeda possibilita o “repositorio de poder de compra sobre o tempo™, uma vez que sua
reserva se traduz em acumulacao de riqueza.

O desenvolvimento da forma da moeda se inicia com bens primordialmente dotados de ampla
aceitagdo de troca, como foi o caso de animais, vegetais e minerais a época da revolugdo agricola,
a qual permitiu a fixagdo de grupos ndmades e cedeu espago ao sedentarismo'’. As trocas deixaram

de ser diretas e elementos como bois, cavalos e sal eram utilizados como moeda, visto suas

4 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de Capitais. 8" ed. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2016, p. 10.

> Para demonstrar o problema da dupla coincidéncia de desejos, Simonsen e Cysne exemplificam: “um individuo, A,
pode desejar consumir mercadorias produzidas por outro individuo, B; mas, talvez, o individuo B nfo queira as
mercadorias produzidas por A, e sim as de um outro individuo C, e dai por diante”. Este SIMONSEN, Mario Henrique
e CYSNE, Rubens Penha. Macroeconomia. 4* ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009, pp 1 € 2.

® PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 12.

7 SIMONSEN, Mario Henrique e CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., p 2.

¥ PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 14 ¢ SIMONSEN, Mario Henrique ¢ CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., p 2.

’ PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 14.

" PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 15.



respectivas utilidades na vida agricola. Com a especializa¢do da sociedade, este modelo deixou de
apresentar a forma mais eficiente de troca e se torna insustentavel para acompanhar as relagdes
econdmicas mais complexas.

A moeda metdlica cunhada, entdo, entrou no cenario econdmico com o fito de substituir os
meios de troca anteriores, em razdo de possuirem determinadas caracteristicas“, em especial,
durabilidade, facilidade de reconhecimento e valor intrinseco, permanecendo como base de todos
os sistemas monetarios durante séculos'?. De todo modo, com a intensificagdo do comércio, o novo
meio de troca também passou a apresentar deficiéncias ao exigir procedimentos morosos para
verificar sua autenticidade: “a variacdo de tamanho das moedas metalicas e a diversidade de
materiais utilizados em sua confec¢do, entre eles, o ouro, obrigavam os comerciantes a pesar as
moedas e verificar o teor do metal utilizado”"”.

Diante desse impasse, a sofisticacdo do sistema monetario caminhou a pratica pelos ourives
do deposito das moedas em bancos, os quais emitiam certificados de deposito “com a promessa de
devolugdo ao portador da quantia entregue™*. Assim surgiu a moeda-papel, como simples
certificado de papel representativo da moeda depositada em bancos, e em seguida, o papel-moeda,
como certificado inconversivel, através da evolucdo do conceito de utilidade intrinseca a
capacidade de adquirir novas mercadorias: “o que se supds durante muitos anos ser o valor
intrinseco do ouro e dos metais preciosos em geral nada mais era do que o seu valor indireto como
meio de troca”"”.

A utilizagdo do papel-moeda como meio de troca levanta questionamentos macroecondmicos
importantes, dentre eles, a fundamentagdo de seu poder de compra, isto ¢, o /astro da moeda.
Emissoes desenfreadas por autoridades monetdrias centrais do papel-moeda resultam em um
descompasso entre a reserva ¢ a unidade de valor do papel-moeda, sendo necessaria a adogao de

medidas que administrem a geréncia de sua oferta. Uma dessas medidas consiste em “obrigar essa

autoridade a estar sempre preparada para trocar uma espécie importante de moeda conversivel por

' Juliano Pinheiro elenca dez caracteristicas que justificam a utilizagdo da moeda metalica: (i) valor intrinseco, (ii)
dureza, (iii) raridade relativa, (iv) grande valor, (v) identidade, (vii) grande poder aquisitivo, (viii) pequena variagdo
de valor, (ix) facilidade de reconhecimento, (x) propriedades industriais e (xi) ponto de fusdo elevado. Ibidem.
'2 SIMONSEN, Mario Henrique ¢ CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., p 2.
3 PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 16.
14 7y -
Ibidem.
"> SIMONSEN, Mario Henrique ¢ CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., p 3.



ouro ndo cunhado” e, vice-versa, “para adquirir ouro ndo cunhado em troca de moeda, também a
uma taxa fixa”'®.

Em termos globais, de 1816 a 1933, esse foi 0 mecanismo que recebeu a alcunha de padrdo-
ouro, no qual os paises-membros obrigavam-se a obedecer a oferta monetaria vis-a-vis ao ouro
contabilizado em depdsito de suas respectivas autoridades monetarias centrais. O padrao-ouro, no
entanto, cedeu espaco ao padrdo-dolar, instituido pelo Acordo de Bretton Woods, assinado em
1944, o qual teve como pano de fundo o final da Segura Guerra Mundial e o financiamento norte-
americano da reconstrugdo de diversos paises europeus. Em 1973, contudo, uma nova onda de
especulagdo do dolar norte-americano marcou o fim do sistema monetario fixado pelo Acordo de
Bretton Woods. Hoje, o lastro da moeda “¢ resultante de um conjunto de macrovaridveis, como,
por exemplo, as reservas cambiais que determinam o real poder aquisitivo de uma moeda”"’.

Apesar dos consideraveis avancos representados pela introducdo do papel-moeda na
economia, a intensificagdo de relagdes econdmicas cada vez mais complexas em volume e distancia
entre credor e devedor criou a demanda por meios de troca alternativo. O desenvolvimento das
institui¢des financeiras autorizadas em receber deposito a vista'® permitiu a possibilidade da
introducdo da moeda escritural, com liquidez equivalente ao papel-moeda. Dessa forma,
possibilitou-se o uso de depdsitos a vista como meio de pagamento'’, através de cheques, cartdes
eletronicos, documentos de crédito (DOCs), transferéncias eletronicas disponiveis (TEDs), dentre

outros. No ambito das moedas escriturais, surge o fenomeno da multiplicagdo dos meios de

.. . . 20
pagamento pelos bancos comerciais, conforme explicam Simonsen e Cysne™ :

No momento em que tais instituicdes observaram que, por uma questdo de célculo de
probabilidade, era possivel emprestar parte dos depositos a vista recebidos, pois era
altamente improvavel que todos os depositantes sacassem seus fundos ao mesmo tempo,
comegou a surgir esse fendmeno de multiplicagdo. Os bancos comerciais passaram a
manter encaixes bem inferiores aos seus depdsitos e, com isso, os meios de pagamento
tornaram-se varias vezes superiores ao saldo do papel-moeda em circulagdo (papel moeda
emitido menos caixa em moeda corrente do Banco Central). Isso porque, no momento em
que um banco comercial concede um empréstimo com base em seus depdsitos a vista, o
dinheiro passa a pertencer ao mutuario, sem que o depositante perca o direito de sacar seus

' PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 17.

7 Ibidem.

'8 Conforme explicam Simonsen e Cysne, as institui¢des financeiras autorizadas em receber depdsitos a vista “também
sdo denominadas instituigdes financeiras com ‘carteira de depdsitos a vista’ ou com ‘carteira comercial’” sendo “praxe
usual referir-se a tais institui¢des financeiras como ‘bancos comerciais’”. SIMONSEN, Mario Henrique ¢ CYSNE,
Rubens Penha. Op. cit., p 4.

' Conforme explica Juliano Pinheiro, em termos econdmicos, meio de pagamento consiste na “capacidade que a moeda
tem de diminuir dividas em ultima instancia, ou seja, ¢ um ativo financeiro de liquidez imediata”, em PINHEIRO,
Juliano Lima. Op. cit., p.13.

%Y SIMONSEN, Mario Henrique e CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., pp. 5 ¢ 6.



fundos a qualquer instante. O mecanismo se repete, pois as pessoas que recebem o
empréstimo de um banco comercial, ou que com ele sdo pagas, acabam depositando parte
do dinheiro em algum outro banco comercial, que ira expandir seus empréstimos, ¢ assim
por diante. No final, o volume de meios de circulagdo se torna varias vezes superior ao
saldo do papel-moeda em circulacao.

Assim, a utilizacdo do papel-moeda e da moeda escritural passaram a representar meios de
pagamento caracterizados, em especial, pela extensa regulamentacdo e centralizacdo nas
autoridades monetarias centrais e nos bancos comerciais. Esse € o pano de fundo da introducao na
economia das chamadas moedas virtuais. A criptomoeda é somente uma espécie de moeda virtual,
que revolucionou o dinamismo das transagdes financeiras online pelas suas peculiaridades de
translado, conforme sera explicado no Capitulo 3.

O conceito da criptomoeda foi introduzido na forma do bitcoin, através de um artigo
divulgado em 2008 na internet por Satoshi Nakamoto — identidade andnima a qual especula-se,
dentre outras possibilidades, consistir em uma palavra-valise que representa quatro das maiores
companhias de tecnologia do mundo: Samsung, Toshiba, Nakamichi e Motorola®'. Neste artigo,
Nakamoto propde um modelo de moeda virtual peer-to-peer — “de ponta-a-ponta” — que possibilita

o envio direto de pagamentos online entre partes sem a intermediacdo de uma institui¢ao financeira.

2.2. Fundos de investimento: o surgimento da aplica¢io coletiva

A origem das sociedades de aplicacdo, por sua vez, esta relacionada a confluéncia de dois
< 2220 e . . ~ . . p . .

fatores essenciais™: (i) “a cristalizagdo duma riqueza suficiente em um certo pais, [isto €] o
acumulo de importantes capitais em busca de aplicagdo” e (ii) “a criacdo de uma mentalidade entre
os capitalistas, para apreciar as grandes vantagens de tal organismo especializado”. Assim, a
introducdo de formas coletivas de investimento se insere em um contexto no qual ha demanda pela
“limitagdo dos riscos, obtida mediante a diversificagao dos investimentos, a criagao de um titulo
dotado de amplo mercado, facilmente negociavel, acumulagdo de importantes reservas pela

9923

sociedade e gestdo prudente e cautelosa da carteira por dirigentes experimentados™””. Delimitou-

* KUO CHUEN, David Lee (ed.). Handbook of Digital Currency: Bitcoin, Innovation, Financial Instruments, and
Big Data. 1 ed. San Diego (USA): Elsevier, 2015, chapter 1, p. 11.

2 PAGISTE, Bernard. Investimentos. Rio de Janeiro: Edi¢des Financeiras, 1958, p- 173, apud DINIZ MARTINS
SOUTO, Saint-Clair. Fundos de investimento: um tipo societdrio autdbnomo e suas principais caracteristicas. 2016.
136 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2016. p.16

* BARRETO FILHO, Oscar. Regime juridico das sociedades de investimento. Sdo Paulo: Max Limonad, 1956, pp.
57 e 58 apud DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit.. p.16



se, dessa maneira, as principais caracteristicas dos chamados investment trusts — expressao
utilizadas para abarcar o género das instituigdes de investimento coletivo™®.

Ha divergéncia doutrinéria a respeito da fixagdo do instituto precursor a contemplar essas
caracteristicas essenciais a investment trusts. Se por um lado o instituto belga, concebido em 1822,
denominado Sociedade Geral dos Paises Baixos para Favorecer a Industria Nacional (Algemeene
Nederlandsche Maatschappijiter Begunstingung van de Volkslijt), antecede temporalmente os
demais, por outro, seu objeto social ndo se restringiu exclusivamente ao dominio da aplicacao
coletiva®®. Por essa razdo, ha quem sustente o pioneirismo do instituto sui¢o, concebido em 1849,
sociedade civil genebrina de emprego de fundos (Omnium)*®. Em termos globais, ¢ possivel
identificar o florescimento do desenvolvimento dos investment trusts na Inglaterra e nos Estados
Unidos®’.

O vanguardismo inglés se justifica ndo so6 pelo acimulo de riquezas em razao da expansado
maritima do Império Britanico a partir do século XVI*®, como também pelo desenvolvimento
institucional juridico que tornou os investment trusts o setor mais dindmico da economia do Reino
Unido®. A preponderancia norte-americana, por sua vez, pauta-se no contexto pos-Primeira Guerra
Mundial, o qual ilustra a crise de liquidez no mercado europeu, e impulsiona o desenvolvimento
vertiginoso de investment trusts’’.

Em terras inglesas, a criagdo dos institutos de investment trusts caminham pela introducao
gradativa de caracteristicas que fomentam a diversificagdo de investimentos e a diminui¢dao dos
riscos. Em 1863, surgiram os institutos London Financial Association e International Financial
Society, os quais tinham como objeto “permitir a um grupo de pequenos e médios poupadores o
acesso a uma ampla diversificagcdo de investimentos, praticamente impossivel de se ter acesso com

uma disponibilidade pequena de capital”®'. Em 1864, introduziu-se o Foreign and Colonial

** DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit.. p.16.

* DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit.. p.17.

%% Ibidem.

> PAGISTE, Bernard. Op. cit., p. 176, apud DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit.. p.17.

28 FREITAS, Ricardo de Santos. Natureza Juridica dos Fundos de Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, P
65.

* PAGISTE, Bernard. Op. cit., p. 51, apud DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit., p.19.

*% Nesse sentido, Diniz Martins Souto qualifica o desenvolvimento norte-americano a época: “com um ritmo lento de
desenvolvimento até 1921, quando existiam apenas 40 investment trusts, o mercado norte-americano passou a
experimentar uma vertiginosa expansdo, chegando, em 1929, a um total de 760. DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-
Clair. Op. cit., pp. 21 e 22.

3 ARGENZIANO, Riccardo. L Investment trust. Milano: Giuffré, 1952, pp. 8 ¢ 9, apud DINIZ MARTINS SOUTO,
Saint-Clair. Op. cit. p. 17.
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Investment Trust, o qual caracterizou-se pela diminui¢cdo “do risco inerente aos aplicadores em
titulos de governos estrangeiros e das colonias, por uma reparti¢do da aplicagdo entre um grande
numero de valores diferentes e colocando a parte uma por¢ao de rendas, para reembolsar o capital
originario™?.

No ambito do regime juridico inglés atinente aos investment trusts, a transi¢ao do Joint Stock
Companies Act de 1844 ao Companies Act de 1862 representou a simplificagdo das normas que
regiam as sociedades andnimas e os titulos por ela emitidos e a inova¢do do reconhecimento da
limitacdo da responsabilidade dos s6cios das Regitered Companies, de modo a resultar na atracao
de pequenos investidores para esta nova espécie de aplicagdo coletiva™. Salienta-se que um dos
efeitos a este tratamento juridico atinente aos investment trusts consistiu na independéncia destes
institutos ao setor bancério, além da ndo publicagdo de suas participagdes®*.

Em terras norte-americanas, destaca-se o pioneirismo, em 1823, do Massachusetts Hospital
Life Insurance Company, “o qual tinha acordos com seus clientes que se assemelhavam muito ao
trust britdnico””. Com efeito, apesar da vertiginosa ascensio quantitativa de investment trusts apos
a Primeira Guerra Mundial, a Grande Depressdo em 1929 representou um marco de sua
contingéncia: se até¢ 1929, havia um total de 760 investment trusts em funcionamento, este numero,
em 1936, chegou em 120°°.

No ambito do regime juridico norte-americano atinente aos investment trusts, com o fito de
reestabelecer o crescimento deste setor, intensificou-se a atividade legislativa acerca do tema, de
modo que entre 1933 e 1940, quatro leis concernentes aos investment trusts foram editadas’’:
(1) Securities Act, editado em 1933, o qual se dedicou a exigir maior transparéncia nas
demonstragdes financeiras, para melhorar a qualidade da tomada de decisdo do investidor, e
tipificar hipoteses de atividades fraudulentas no mercado de valores mobiliarios; (ii) Securities
Exchange Act, editado em 1934, o qual regeu as transacdes de valores mobilidrios no mercado
secundario e garantiu maior transparéncia financeira; (iii) Public Utility Holding Company Act,

editado em 1935, o qual vedou o financiamento de atividades ndo reguladas pelas companhias

> PAGISTE, Bernard. Investimentos. Op. cit, p. 176, apud DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit. p.18

> DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit. p.19

* CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime Juridico dos Fundos de Investimento. Sao Paulo: Quartier Latin,
2012. p. 41

 DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit., p.21

® DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit., p.22

37 Ibidem.
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controladoras de utilidade publica; e (iv) Investment Company Act, editado em 1940, o qual exigiu
o registro das investment companies, bem como regulou os produtos por elas ofertados ao mercado.

No Brasil, a auséncia de informagdes oficiais acerca da introdugdo do conceito de fundos de
investimento na economia dificulta delinear suas origens™". Salienta-se que, diferente dos contextos
socioecondmicos inglés e norte-americano supra ilustrados, a difusdo desse instituto no Brasil
encontrou obstaculos a preencher as situagdes de fato que ensejam a demanda por companhias de
investimento, quais sejam: “(i) a existéncia de um mercado de titulos ja bastante desenvolvido;
(i) uma larga economia popular, [...] interessada em alcancar uma segunda fonte de renda e
(iii) compreensdo publica das vantagens que o investimento coletivo pode oferecer”’.

Inspirada nos institutos brasileiros da sociedade de investimento e sociedades em conta de
participa¢do, a primeira estrutura de investimento coletivo, a qual apresenta propriedades parecidas
com a figura tipica do fundo de investimento tal qual concebido hoje, surgiu no contexto do
desenvolvimento da industria brasileira sob o governo de Juscelino Kubitschek. No dia 18 de
janeiro de 1957, surge o fundo de investimento Crescinco, como iniciativa da International Basic
Economic Corporation (Ibec), sociedade esta controlada a época pelo grupo Rockfeller. Claudio
Gradilone remonta bem a conjuntura internacional que ensejou a constitui¢cdo do fundo Crescinco
a época*’:

Mas o que a turma do bilionario fundador da Standard Oil estava fazendo por aqui? A
resposta ¢ de Nelson Rockfeller, neto do legendario John D. Rockfeller e o politico da
familia (ele chegaria a Vice-Presidéncia dos Estados Unidos na administragdo de Gerald
Ford, entre 1974 ¢ 1977). Anos antes, durante a Segunda Guerra Mundial, em uma
audiéncia no Congresso norte-americano, um deputado perguntou a ele do que a América
do Sul precisava. “O que faz falta por 1a ¢ uma classe média”, respondeu Nelson. S6 assim,
racionava, seria possivel romper a inércia de paises agrarios dominados por coronéis
avessos a qualquer modernizagdo — e, pior, presas faceis para qualquer aventureiro
antiamericano. Esse pensamento norteia boa parte da politica de boa vizinhanca, que
comegou com a gestdo Franklin Roosevelt e prosseguiu por varios outros mandatos
presidenciais. Assim, entre as varias iniciativas oficiosas de Washington, estava o
desenvolvimento de um mercado de capitais no Brasil que atingisse os investidores
individuais.

Com efeito, o fundo Crescinco representou um marco historico para o mercado de capitais

brasileiro, na medida em que se materializa uma estrutura de investimento coletivo no pais capaz,

¥ ASHTON, Peter Walter. Companhias de investimento. Rio de Janeiro: Edi¢des Financeiras, 1963, p. 31, apud DINIZ
MARTINS SOUTO, Op. cit., p. 25.

> ASHTON, Peter Walter. Op. cit., p. 29, apud DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. cit., p. 24.

% GRADILONE, Claudio. Especial Fundos de Investimento. Revista Capital Aberto, Sio Paulo, 26 de maio de 2007.
Disponivel em
https://capitalaberto.com.br/pageflip/Especial%20Fundos%20de%20Investimento/Especial%20Fundos%20de%201In

vestimento/assets/basic-html/pagel3.html. Acesso em 23 de junho de 2018. p. 13.
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ndo so de “superar os inconvenientes que as sociedades de investimento e as sociedades em conta

”41, como também de introduzir a classe

de participagdo impunham aos novos aportes de capitais
média no mercado de capitais e, em ultima analise, & economia moderna®. Quanto a sua regulacao
juridica, o fundo Crescinco, constituido sob o regime de condominio aberto, ndo dispunha de lei
propria, sendo aos limites impostos pela propria legislagdo de condominios vigente a época.

O longo caminho a regulamentagdo formal dos fundos de investimento até os dias atuais ¢
caracterizado pela edig¢do de leis que gradualmente moldam o desenho institucional do fundo de
investimento e transferem a competéncia de sua fiscalizagdo. E possivel dividir as principais
legislagdes editadas acerca do tema em trés momentos ao utilizar a competéncia como critério
divisor: (i) competéncia do BACEN; (ii) competéncia mista do BACEN e da CVM; e
(ii1) competéncia da CVM.

A Lei 4.728/65 marca o inicio da regulacdo formal dos fundos de investimento ao submeter
“a autorizacdo e fiscalizacdo do Banco Central todas as sociedades de investimento que
administrassem fundos em condominio”*. No 4mbito de sua fiscalizacdo, em 1968, o BACEN
editou a Resolug¢do 103, a qual vedou os fundos de financiamento mantidos pelas sociedades de
investimento ou financeiras, em razdo da preocupagdo crescente com as “consequéncias
decorrentes de eventual mé administracdo dos investimentos dos clientes, que poderia ensejar
faléncia de institui¢des financeiras™**. Apos negociagdes entre os agentes econdmicos envolvidos,
optou-se pela preferéncia do instituto do condominio em detrimento do instituto da sociedade em
conta de participacdo. Nesse sentido, em 1970, 0o BACEN editou a Resolucdo 145, a qual concebeu
o instituto do fundo mutuo de investimento, com uma estrutura condominial semelhante a atual.
Dentre suas caracteristicas, destaca-se a necessidade da inscrigdo de seus atos constitutivos no
registro competente e da inscrigdo propria em cadastro de contribuintes da Receita Federal, bem
como o fato de que os proprietarios eram os cotistas conddominos; nio o administrador®. Dessa
maneira, consolidou-se a figura do fundo de investimento como ente autonomo, capaz de atender

os anseios tanto do BACEN, ao separar os patriménios do administrador e dos investidores, quanto

*' DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. Cit., pp. 27 e 28.
*2 GRADILONE, Claudio. Op. cit., p. 13.

* DINIZ MARTINS SOUTO, Saint-Clair. Op. Cit., p. 29.

* CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 62.

* CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., p. 63.
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dos proprios investimentos, oferecendo-lhes uma plataforma de investimento com riscos mitigados
e seguranca juridica.

A Lei 6.385/76, por sua vez, marca o inicio da competéncia mista da regulacdo e fiscalizagdo
dos fundos de investimento entre 0 BACEN e a CVM, criada por meio desta. Assim, a depender
dos ativos que compunham a carteira dos fundos, determinava-se a competéncia de sua regulacao
e fiscalizagio*®. No ambito da competéncia da CVM nesse periodo, destacam-se trés instrugdes:
(1) a Instrug¢do CVM 215, a qual dispunha sobre a constitui¢do, o funcionamento e a administracao
dos fundos mutuos de investimento em agdes, fundos de investimentos — carteira livre, fundos de
investimento em quotas de fundos mutuos de investimentos em ag¢des, (ii) a Instrug¢do CVM 302, a
qual revogou a Instrucdo CVM 215 e dispunha sobre a constituicdo, a administracdo, o
funcionamento e a divulgacao de informagdes dos fundos de investimento em titulos de valores
mobilidrios, e (iii) a Instrugdo CVM 305, a qual dispunha sobre as demonstragdes contabeis dos
fundos de investimento em titulos e valores mobilidrios. No ambito de sua competéncia, o BACEN
editou a Circular 1.903/91, a qual regulamentava a constitui¢do e o funcionamento de fundos de
aplicacdo financeira e de fundos de investimento em quotas de fundos de aplica¢ao financeira.

A transicdo da competéncia mista da regulacdo e fiscalizagdo dos fundos de investimento
entre 0 BACEN e a CVM para a competéncia exclusiva imputada a CVM ocorreu com a Lei
10.303/01, que incluiu o inciso V no artigo 2° da Lei 6.385/76, que passou a vigorar com a seguinte
redagdo: “Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: (...) V — as cotas de fundos
de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; (...)".
Com efeito, a partir de entdo, a CVM concentrou a “responsabilidade pela regulamentacdo e
fiscalizagio dos fundos de investimento, independente dos ativos que compusessem sua carteira”™’.
Nesse contexto, surge a Instrugdo CVM 409, a qual revoga, dentre outras, a Instrugdo CVM 302, e
dispunha sobre a constituicdo, a administragdo, o funcionamento e a divulgagdo de informagdes
dos fundos de investimento e dos fundos de investimento em cotas de fundos de investimento. Isso
significa dizer que esta instru¢ao se caracterizou por ser subinclusiva em relacdo a diversas classes

. . . - , . 48
de fundos, precisamente 19 classes, as quais foram regidas por regulamentagdo propria .

* PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de Mercado como Protegdo do
Investimento. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2016. P .39.
47 .

Ibidem.
* Artigo 1°, paragrafo tnico da Instrugio CVM 409: “Excluem-se da disciplina desta Instrugdo os seguintes fundos,
regidos por regulamentagdo propria: I — Fundos de Investimento em Participagdes; 11 — Fundos de Investimento em
Cotas de Fundos de Investimento em Participagdes; III — Fundos de Investimento em Direitos Creditorios; IV — Fundos
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Consideracoes Parciais

Preliminarmente, ¢ possivel identificar que evolugdo histdrica da moeda conflui para um
propdsito fundamental a origem do mercado de capitais: a desintermediacdo. Isso significa dizer
que, do escampo a criptomoeda, esta se apresenta como movimento antagonico a regulacio
monetaria oficial, ao consagrar uma unidade de conta distinta das moedas emitidas por governos
soberanos.

O conceito fundamental de mercado reside em “um ambiente negocial, ndo necessariamente

49 . .
. Assim, sob uma perspectiva macro, o mercado

fisico, de continua relacdo de seus integrantes
financeiro consagra uma estrutura funcional com o objetivo de promover a transferéncia de
recursos entre os agentes econdmicos. Diante da existéncia, em economias capitalistas, de agentes
superavitarios, na figura daqueles que dispdes de recursos, e agentes deficitarios, na figura daqueles
que necessitam de tais recursos, o mercado financeiro instrumentaliza a canaliza¢do da poupanga
nacional®.

Isso posto, ¢ necessario identificar as espécies contempladas no género do mercado
financeiro, quais sejam: (i) mercado financeiro, em sentido estrito, ou mercado de crédito; (ii)
mercado monetario; (iii) mercado cambial; e (iv) mercado de capitais. O mercado de crédito ¢é
caracterizado pela presenca da intermediagdo pelas instituicdes financeiras, as quais “tomam
recursos de quem os tem para depois repassa-lo a quem deles necessita, atuando como contraparte
em cada uma das operagdes™', consistindo em verdadeiro “mercado de intermediacio

52
financeira™".

de Investimento em Direitos Creditérios no Ambito do Programa de Incentivo a Implementagdo de Projetos de
Interesse Social; V — Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios; VI —
Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional; VII — Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS; VIII
— Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre; IX — Fundos de Investimento em Empresas Emergentes;
X — Fundos de indice, com Cotas Negociaveis em Bolsa de Valores ou Mercado de Balcio Organizado; XI — Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro; XII — Fundos de Conversdo; XIII — Fundos
de Investimento Imobilidrio; XIV — Fundo de Privatizagdo - Capital Estrangeiro; XV — Fundos Mutuos de Agdes
Incentivadas; XVI — Fundos de Investimento Cultural e Artistico; XVII — Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes Inovadoras; XVIII — Fundos de Aposentadoria Individual Programada — FAPI; e XIX — Fundos de
Investimento em Diretos Creditorios Ndo Padronizados”.

49 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 59.
>0 Ibidem.
>t PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 60.

> MOSQUERA, Roberto Quiroga (coord.). Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e de capitais. Sdo Paulo:
Dialética, 1999, p. 259. apud. PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 60.
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O mercado monetario, por sua vez, ¢ aquele no qual as autoridades monetarias realizam
“operagdes de curto ou curtissimo prazo com titulos publicos, com o objetivo de controlar a

.. . 5953
liquidez na economia”

. Nesse sentido, dentre os exemplos de operagdes que correm no ambito
desse mercado esta a divida publica a curdo prazo, ativos de empresas ¢ ativos bancéarios™.

J4 o mercado de cambio consagra o ambiente no qual “sdo efetuadas operagdes de compra e
venda da moeda estrangeira de curto prazo, com intermediacdo de instituigdes financeiras,

9955

viabilizando o fluxo de capitais para dentro e para fora do pais™”. Isso significa dizer que dentre

as operagdes que correm neste mercado, tem-se “as importacdes (necessidade de compra de moeda
. ~ . . . 56
estrangeira) e as exportagdes (necessidade de venda de moeda estrangeira) feita pelas empresas™.
Por fim, o mercado de capitais, no qual se insere a estrutura econdmica de aplicagdo de
recursos coletivos na forma de fundos de investimento, contempla um ambiente no qual “a
114 ~ 4 . 9957 - :

mobilizagdo se d4 diretamente entre poupadores e tomadores™ . E precisamente nesse contexto em
que o mercado de capitais ¢ caracterizado pela desintermedia¢do, promovida pela perda de espaco

das institui¢des financeiras na qualidade de intermediadores e sua participagdo tdo somente como

interveniente, na modelagem de operagdes nas quais o risco recai sobre os investidores.

>3 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 60.
>* PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 90.
> PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 61.
> PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 94.
> PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 61.
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3. CRIPTOMOEDAS: ANALISE ONTOLOGICA

3.1. Criptomoedas: conceito, propriedades e riscos

Em um primeiro momento, importa destacar a existéncia, para além do Bitcoin, de diversas
outras criptomoedas, tais como o Namecoin®, o Litecoin™ e o Dogecoin6°. Com efeito, essas
criptomoedas derivam essencialmente do conceito introduzido pelo Bitcoin, de modo a
apresentarem pequenas alteragdes em sua tecnologia que as diferem. Nesse sentido, para os efeitos
desse trabalho, o exemplo do Bitcoin sera utilizado como norte do tratamento da natureza das
criptomoedas em geral, por apresentar o caso concreto de maior notoriedade de sua espécie.

Diante da contribui¢do de Nakamoto, a introducdo da criptomoeda a realidade de um niimero
indefinido de sujeitos, em razdo, principalmente, de sua natureza descentralizada, instaura a
necessidade de identificar com precisdo as caracteristicas ontologicas desta espécie de moeda
virtual. Tal demanda surge ndo s6 com o objetivo de avaliar seus beneficios e riscos, como também
para exaurir as preocupacdes de potenciais usuarios que surgem em face do desconhecimento de
uma estrutura de transacdes financeira complexa.

Em sintese, a criptomoeda ganhou notoriedade pelas suas peculiaridades de translado. Trata-
se de uma moeda virtual quem nao ¢ emitida, tampouco regulada por um banco central especifico,
sendo seu translado operacionalizado diretamente entre usuérios de modo digital-escritural, através
do mecanismo do blockchain, o qual opera na forma de uma “estrutura virtual de chaves publicas,
na rede mundial de computadores (...) que registra todas as opera¢des ocorridas em tempo real,
quantidade negociada, volume diario, preco da unidade, volume de troca, custo médio por

9961

transacdo, entre outras estatisticas™ ', como serd melhor explicado ao longo deste capitulo.

% “Namecoin is an alternative cryptocurrency (i.e., an altcoin) derived from Bitcoin. It was the first fork of Bitcoin
and, hence, the second distributed cryptocurrency in history. Besides be- ing a cryptocurrency, Namecoin intends to
provide an alternative to the Domain Name System (DNS) and offers the possibility to store arbitrary name-value pairs
in its blockchain”, vidle JUDMAYER, Aljosha et al. Blocks and Chains: Introduction to Bitcoin, Cryptocurrencies, and
Their Consensus Mechanisms. Texas: Morgan & Claypool Publishers, 2017. pp. 47-50.

> “Litecoin uses the scrypt cryptographic hash function, which is considered to be memory-hard. The aim was to
reduce the advan- tage of Bitcoin miners using hardware devices (ASICs) specifically built for high-performance
SHA256 hash operations. Litecoin uses a reduced block interval of 2.5 minutes”, vide ibidem.

% “Dogecoin started as a toy experiment but is now maintained by a vibrant community. It is an indirect fork of Litecoin
with a smaller block interval of one minute and a slightly adjusted difficulty and reward algorithm over time”, vide
ibidem.

! BENSAL ROMA, Bruno Marques ¢ DA SILVA, Rodrigo Freitas. O desafio legislativo do Bitcoin. Revista de
Direito Empresarial, vol. 20/2016, pp. 109-128, Nov/2016. DTR\2016\24309.
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Impressdes preliminares a respeito de sua natureza, entdo, apontam que (i) a unidade de valor
empregada pela criptomoeda ndo possui uma correspondéncia fisica dotada de regulamentagdo
juridica e (ii) a criptomoeda surge em polo antagdnico a0 monopolio governamental de emissdo de
moeda®®. Com efeito, sua utilizagdo permite transacdes financeiras sem a intermediagdo de
qualquer autoridade monetaria oficial e, portanto, ndo estdo sujeitas a extensa regulacao bancaria
aplicavel em outras operacdes de mesmo fim.

Outros métodos alternativos de transacdes financeiras online ensejam a participagdo de
intermediérios, como no caso do ApplePay®, no qual identifica-se feixes complexos de relagdes
juridicas entre este intermediario, no caso, a Apple Inc., e as instituicdes financeiras para
disponibilizar este tipo de servico®. Adicionalmente, a unidade de valor transacionada nestes
servicos contemplam moedas oficiais. No caso das criptomoedas, no entanto, hd uma dupla
coincidéncia de instrumentos que consubstanciam a possibilidade de tamanha descentralizacdo: o
translado da criptomoeda, enquanto moeda isenta de restrigdes normativas bancarias, mediante o
blockchain, enquanto rede peer-to-peer.

Para ilustrar o funcionamento das transac¢des realizadas com criptomoedas, € preciso
reconhecer que estas sdo, em ultima andlise, arquivos de computador, os quais podem ser
destruidos ou perdidos, assim como o papel-moeda®. Nesse sentido, a tecnologia que suporta a
transferéncia de criptomoedas precisa necessariamente ser capaz de, por exemplo, impedir que
esses arquivos sejam copiados ou até mesmo enviados mais de uma vez®, fendmeno conhecido

como problema do duplo-gasto (double-spending problem), conforme ilustra David Lee:

Considere a situagdo na qual o dinheiro digital ¢ meramente um arquivo de computador,
como qualquer arquivo digital. Alice pode transferir $10 para Bob através do envio do
arquivo do dinheiro para ele facilmente via e-mail. No entanto, observe que o envio de um
arquivo em verdade transfere uma cépia do arquivo e ndo deleta o arquivo original do
computador. Quando Alice anexa o arquivo do dinheiro em um e-mail a Bob, ela
permanece com uma co6pia do arquivo do dinheiro, mesmo apos “gasta-lo”, ao té-lo

62 PLASSARAS, Nicholas A. Regulation Digital Currencies: Bringing Down Bitcoin Within the Reach of the IMF.
Chicago Journal of International Law, 14 Chi Intl L (2013) Forthcoming. Disponivel em
<https://ssrn.com/abstract=2248419>. p. 4

63 . iy . . - . . S
Apple Pay consiste em uma espécie de meio de pagamento movel que utiliza a tecnologia near field communication

(NFC) para intermediar conexdo entre um iPhone e os dispositivos de pagamento de cartdo de crédito e débito,

mediante autenticacdo biométrica ou via pin. BURGE, Mark Edwin. Apple Pay, Bitcoin and Consumers: The ABCs of

Future Public Payments Law. 67 Hastings Law Journal 1493(2016); Texas A&M University School of Law Legal

Studies Research Paper No. 16-11. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2702101. Acesso em 23 de junho de

2018.

4 KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 14.

% PLASSARAS, Nicholas A. Op. cit., p. 6.

% KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 15.
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enviado a Bob. Sem a intermediacdo de um terceiro confidvel para garantir o contrario,
Alice pode facilmente enviar os mesmos $10 a Charlie, por exemplo.®’

E nesse contexto em que se destacam as propriedades criptograficas do blockchain. O
problema do duplo-gasto, nesse sentido, ¢ resolvido pela manuten¢do de uma espécie de registro
de balangos, cuja responsabilidade concentrada em autoridade monetaria, instituicdo financeira ou
terceiro intermediario cede espago para a publicidade das informagdes®, sem comprometer o
anonimato do remetente ou do destinatario. Assim, qualquer pessoa pode verificar o histdrico de
todas as transagdes processadas desde sua inauguragdo, mas sua tecnologia de chaves-publicas ndo

. . . . ~ . . . 69
permite que um terceiro identifique suas transa¢des, como ilustra Bruno Roma e Rodrigo Silva™:

A titulo de exemplo, quando a blockchain recebe uma ordem de transferéncia de 100 BTC
da usuaria Fernanda (Chave publica h3t2983h982n398923829r38929artq12) para ser
creditado ao usuario Lucas (Chave publica ksj294t8hn204nm342030t2838t208302), a
estrutura fara a conferéncia das chaves publicas de ambos os usudrios e da chave privada
digitada pela usudria Fernanda que emitiu a ordem. Caso os dados convirjam, a operacéo
sera concluida, sendo creditados 100 BTC na conta do usuério Lucas, que agora terd uma
nova chave publica para o seu novo saldo, o mesmo acontecera com a chave publica do
saldo remanescente na conta da usuaria Fernanda, ent8o, as novas chaves publicas (block)
sdo inseridas novamente na estrutura de chaves (chain).

O funcionamento do blockchain, enquanto rede descentralizada peer-to-peer, esta sujeito a
uma extensa infraestrutura de computadores de alto desempenho para realizar os célculos
matematicos que viabilizam as transagdes financeiras e seu langamento em sua cadeia de registro
publico, apoés processo de conferéncia dessas transagdes. Pode-se dizer que este processo de
conferéncia é analogo a procura incessante por numeros primos °, visto que sua dificuldade
aumenta progressivamente, de modo a exigir computadores de alto desempenho para tanto. O
fornecimento dessas maquinas, por sua vez, ¢ intermediado entre os chamados miners —
mineradores — através em troca por unidades de bitcoin, ao passo que “novos blocos sdo
adicionados a rede, podendo transferi-las a outros usudrios, ou adiciona-las as suas proprias
carteiras virtuais para futuras negociagdes”’'. A este procedimento “de conferéncia de dados e
realizacdo de célculos, para manutencdo da rede e recebimento de recompensas ¢ resumidamente

chamado de mining — mineracgao.

%7 Ibidem. Tradugdo livre do inglés.

® KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 16.

% BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op. cit., p. 2.
% KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 19.

"L BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op. cit., p. 3.
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O conceito inaugurado por Nakamoto prevé o limite so6lido de 21 milhdes de criptomoedas
em circulagdo, nimero este previsto para 2040. Apds a emissdo da ultima unidade de Bitcoin, ainda
no ambito do desenho econémico de Nakamoto, o procedimento de mineragdo seria remunerado
com taxas de transa¢do, evento o qual impde questdes aos seus usuarios (até que ponto os beneficios
da criptomoeda valem o custo de taxas de transa¢ao?), mas mantém o incentivo para a manutencao

. . ~ 2
do procedimento de mineragdo’”.

Além da aquisicao de bitcoins como contrapresta¢do a mineracao, ha diferentes formas de se
obter essa criptomoeda. Em todo caso, € necessario o acesso a uma carteira digital (e-wallet) que
permita o armazenamento das chaves publicas” ao blockchain, as quais correspondem ao
respectivo saldo. Ha diferentes tipos de carteiras digitais, as quais incluem versdes em celulares,
dispositivos moveis, computadores, dentre outras’*. No ambito de sua utilizagio como meio de
pagamento em troca de bens e servigos, o método mais conveniente para tal ¢ através de caixas
eletronicos que trocam moedas oficiais por criptomoedas em tempo real. De todo modo, no Brasil,

ha somente um caixa eletronico de criptomoedas localizado em S&o Paulo”.

Em relagdo a transferéncia de bitcoins no ambito da economia de varejo, o nimero de
estabelecimentos que aceitam Bitcoin como meio de pagamento no Brasil ainda ¢ restrito. Em
matéria divulgada no site da Revista Forbes Brasil em 19 de janeiro de 2018, estima-se que ha, no
mundo, cerca de 11,5 mil estabelecimentos que aceitam Bitcoin como meio de pagamento, ndo
havendo uma estimativa numérica para tal no Brasil. Destacou-se, contudo, alguns
estabelecimentos ou prestadores de servico de diferentes ramos que ja aceitam a famosa
criptomoeda: Wayne Tatto, estidio de tatuagem; Tecnisa, empresa do mercado imobilidrio, PreVet
Home, clinica veterinaria; Nobile Plaza Hotel; JS Hostel; a dupla sertaneja Jodo Bosco e Vinicius,
a qual anunciou a venda de um show por uma unidade de bitcoin em 2017; e o Grupo Reserva,

marcas de moda masculina e infantil’®.

2 KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 20.

3 KUO CHUEN, David Lee (ed.). Op. cit. p. 18.

" Ibidem.

s Segundo dados do site Coinatmradar.com, disponivel em https://coinatmradar.com/city/145/bitcoin-atm-sao-paulo/
. Acesso em 23 de junho de 2018.

76 Disponivel em: http://forbes.uol.com.br/negocios/2018/01/8-estabelecimentos-brasileiros-que-aceitam-bitcoin/.
Acesso em 23 de junho de 2018.
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3.2. Criptomoedas: o crivo regulatorio brasileiro

Em face das propriedades economicas essenciais da criptomoeda, vide item 3.1 acima, torna-
se imperioso avaliar de qual modo o ordenamento juridico brasileiro qualifica as criptomoedas e
quais sdo seus efeitos praticos decorrentes desta qualificagdo juridica. Essa andlise perpassa sob o
crivo de identificar, em primeiro momento, a possibilidade da criptomoeda e sua estrutura
econdmica se encaixarem nas definicdes normativas de arranjo de pagamento e instrumento de
pagamento, e quais seriam os efeitos decorrentes dessa (in)adequacdo conceitual. Em um segundo
momento, pretende-se verificar se a criptomoeda pode, ou ndo, ser considerada um ativo financeiro,
em face do crescente interesse de seus usudrios em ndo exatamente utiliza-la como um meio de
pagamento; mas como um investimento.

Os conceitos de arranjo de pagamento, instrumento de pagamento e institui¢do de pagamento
sdo abarcados pela Lei 12.865/13, a qual, dentre outras providéncias, dispde sobre estas
especificidades do Sistema de Pagamentos Brasileiro. O arranjo de pagamento ¢ regulado em seu
art. 6, inciso I, o qual o define como “conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestacao
de determinado servigo de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso
direto pelos usudrios finais, pagadores e recebedores”. Nesse sentido, ao passo que o blockchain
se evidencia como “conjunto de regras e procedimentos criptograficos (chaves e assinaturas,
publicas e privadas) que disciplinam um servico de pagamento aceito por mais de um recebedor,
com acesso direto pelas partes™’. Contudo, de acordo com o art. 6°, §4° da Lei 12.865/13, estipula-
se a incidéncia desta norma nos casos de arranjo de pagamento em face dos quais 0 BACEN nao
vislumbra a possibilidade de serem capazes de oferecer riscos ao normal funcionamento das
transagdes de pagamento de varejo, quanto ao seu volume, abrangéncia e natureza de negocios.

Até a presente data, o BACEN ja se pronunciou em duas oportunidades sobre o tema, através
do Comunicado BACEN n° 25.306/14 (Anexo 1), divulgado em 19 de fevereiro de 2014 ¢ do
Comunicado BACEN n°® 31.379/17 (Anexo II), divulgado em 16 de novembro de 2017. O
fundamento juridico para tais pronunciamentos reside na competéncia do BACEN de “exercer
permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou
indiretamente, interfiram nesses mercados e em relagdo as modalidades ou processos operacionais

que utilizam”, nos termos do art. 11, inciso VII, da Lei 4.595/64.

"7 BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op. cit., p. 4.
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No 4mbito do Comunicado BACEN n° 25.306/14, em linhas gerais, a autoridade diferenciou
a natureza de moedas eletronicas e moedas virtuais, apontou os riscos inerentes destas, bem como
justificou a sua inércia normativa atinente a matéria, € comprometeu-se a acompanhar a evolugado
da utilizacdo das moedas virtuais “para fins de adog¢do de eventuais mediadas no ambito de sua
competéncia, se for o caso”, e os reforga com 0 Comunicado BACEN n° 31.379/17.

De volta ao escrutinio acerca da possibilidade do blockchain ser considerado um arranjo de
pagamento, nos termos do art. 6, inciso I, da Lei 12.865/13, no ambito do Comunicado BACEN n°
25.306/14, o BACEN especificamente invoca o art. 6°, §4° da Lei 12.865/13 para caracterizar que
as criptomoedas e seu mecanismo de translado na figura do blockchain ainda ndo se mostra “capaz
de oferecer riscos ao Sistema Financeiro Nacional, particularmente as transacdes de pagamento de
varejo”. Dessa forma, a ndo caracterizagcdo do blockchain como um arranjo de pagamento ndo
possui fundamentacao juridica; de todo modo, sujeita @ mudanga de entendimento do BACEN.

O conceito de instrumento de pagamento, por sua vez, € definido pelo art. 6°, inciso V da Lei
12.865/13 como “dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado entre o usuario final e seu
prestador de servigo de pagamento utilizado para iniciar uma transagdo de pagamento”. De todo
modo, conforme entendimento da autoridade monetaria em seu Comunicado BACEN
n® 31.379/17, frisa-se que “o Banco Central do Brasil, particularmente, ndo regula nem
supervisiona operagdes com moedas digitais”, de sorte de que o alcance da categoria “instrumento
de pagamento” nos termos da Lei 12.865/13 ndo se aplica ao caso em tela.

No ambito da verificagdo atinente a possibilidade da criptomoeda poder, ou ndo, ser
considerada um ativo financeiro, em um primeiro momento, importa investigar se a alcunha de
“moeda”, tal qual expressa em seu nome, ¢ correta de acordo com suas propriedades tanto no
ambito econdmico quanto no ambito juridico. De acordo com o exposto no item 2.1 acima, ao
delinear a evolugao historica da moeda, identificou-se trés caracteristicas essenciais a moedas: (i)
meio de pagamento, retratado no item 2.1 como intermediario de troca, no contexto da transi¢cao
do escambo na economia; (ii) unidade de valor, caracteristica a qual atribui @ moeda a propriedade
de mensurar precos e registrar débitos na economia’®; e, por fim, (iii) reserva de valor, por sua vez,
caracteristica a qual atribui @ moeda a possibilidade de funcionar como “repositorio de poder de

9979

compra sobre o tempo”’”, uma vez que sua reserva se traduz em acumulacao de riqueza.

" PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 14 e SIMONSEN, Mério Henrique ¢ CYSNE, Rubens Penha. Op. cit., p 2.
" PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 14.
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Embora aceita em alguns estabelecimentos brasileiros atualmente, vide item 3.1 acima, a
criptomoeda, em termos econdmicos, estd longe de ser amplamente reconhecida como um meio de
pagamento em detrimento do real. Em termos juridicos, a Lei 8.880/94, a qual dispde sobre o
Programa de Estabilizacdo Econdmica e o Sistema Monetario Nacional, suscita dois pontos que
enfraquecem a forca da criptomoeda enquanto meio de pagamento: (i) a exclusividade do real como

1°%%; ¢ (ii) o real ¢ a moeda oficial dotada de

padrdo de valor monetario, nos termos de seu art.
poder liberatorio, nos termos de seu art. 2°, caput®', o que significa dizer que diante de qualquer
obrigacdo pecuniaria, o real possui o condao de liberar o devedor da obrigacao pactuada.

Em relacdo as caracteristicas de unidade e reserva de valor, assevera-se que, no ambito
econdmico, o principal obstaculo a caracterizacdo da criptomoeda a estas fungdes reside em sua
volatilidade. Conforme reportado pelo jornal “Folha de Sdo Paulo™®, em dezembro de 2017, o
Bitcoin chegou a ser negociado ao valor de US$ 20 mil, e ja no inicio de fevereiro de 2018,
desvalorizou 49%, passando a ser negociado, a época, ao valor de US$ 7.100. Em termos juridicos,
estas fungdes “pressupdem atuacdo estatal, ausente no caso de criptomoedas, ao menos até o
momento, o que ndo significa, contudo, que necessariamente esse meio virtualmente circulante nao
possa ser objeto de regulagio prudencial”®.

Ora, mas se o proposito da criagdo da criptomoeda era, com efeito, a instrumentalizagio de
um meio de pagamento alternativo capaz de operar sem a intermediagdo de institui¢cdes financeiras
e autoridades monetarias, a fraqueza da criptomoeda diante das caracteristicas essenciais & moeda
ndo deveria ensejar motivos para a decadéncia de sua utilizagdo? Se a criptomoeda nio atende
satisfatoriamente os fins para atuar como meio de pagamento, e continua sua sendo requisitada, o
interesse de seus usudrios ¢ diverso.

Assim, o que mudou foi essencialmente o perfil do usuario da criptomoeda: se antes, adquirir

criptomoeda pudesse indicar o seu uso e participagdo na comunidade, como um todo, envolvendo

. ~ ~ . . 84 . , . N .
a realizacdo de transagdes e registro das mesmas ao blockchain™"; hoje, o cendrio cedeu a frenesi

% Lei 8.880/94: “Art. 1° — Fica instituida a Unidade Real de Valor — URV, dotada de curso legal para servir
exclusivamente como padrdo de valor monetario, de acordo com o disposto nesta Lei”.

81 Lei 8.880/94: “Art. 2° — A URV [Unidade Real de Valor] ser4 dotada de poder liberatério, a partir de sua emissio
pelo Banco Central do Brasil, quando passara a denominar-se Real”.

%2 Matéria publicada na versdo impressa no jornal “Folha de Sdo Paulo” em 14 de maio de 2018. Disponivel em
https://www 1.folha.uol.com.br/mercado/2018/05/apos-altas-e-baixas-criptomoeda-fica-estagnada-e-exige-fim-de-
amadorismo.shtml. Acesso em 23 de junho de 2018.

8 BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op. cit., p. 4.
# Nesse sentido, Florian Glaser (et al.) esclarecem, ao descrever a situagdo na Alemanha, o que também ocorre no
Brasil, no sentido de haver uma presenga sintomatica de corretoras que administram as contas de seus clientes, sem
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de lucrar da noite para o dia em trocas especulativas da criptomoeda pelas moedas oficiais, como
o real e o ddlar norte-americano, por exemplo, consagrando-se a criptomoeda como verdadeiro

ativo financeiro especulativo®. Nesse sentido, o Comunicado BACEN n° 31.379/17 adverte:

Considerando o crescente interesse dos agentes econdmicos (sociedade e institui¢des) nas
denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil alerta que estas ndo sdo emitidas
nem garantidas por qualquer autoridade monetaria, por isso ndo tém garantia de conversao
para moedas soberanas, ¢ tampouco s3o lastreadas em ativo real de qualquer espécie,
ficando todo o risco com os detentores. Seu valor decorre exclusivamente da confianga
conferida pelos individuos ao seu emissor.

2. A compra e a guarda das denominadas moedas virtuais com finalidade especulativa
estdo sujeitas a riscos imponderaveis, incluindo, nesse caso, a possibilidade de perda de
todo o capital investido, além da tipica variagdo de seu preco. O armazenamento das
moedas virtuais também apresenta o risco de o detentor desses ativos sofrer perdas
patrimoniais.

Consideracoes Parciais

Apds uma andlise pormenoriza atinente a natureza economica e juridica da criptomoeda, ¢
possivel identificar que para além da desintermediacdo, a raison d’étre da criptomoeda esta
consubstanciada pela demanda por um meio de pagamento, também, desregulamentado.

O conceito de desregulamentacao contempla “o processo de eliminacao de restrigdes e travas
legais a atividade financeira”®. O surgimento desse fendmeno esté relacionado historicamente ao
primeiro governo de Ronald Reagan nos Estados Unidos, na década de 1980, no qual houve
reestruturagdes significativas no sentido de desregulamentar ndo s6 o sistema bancario, mas
também os setores de telecomunicagdes e transporte aéreo® .

Nesse sentido, ndo ¢ surpresa a identificacdo de resisténcia por parte dos entes reguladores e
intermediarios, os quais paulatinamente perdem espago em suas respectivas competéncias em razao
dos fendmenos da desregulamentacdo e da desintermediacdo. Por outro lado, verifica-se uma maior

liberdade de tomada de decisdo em relagdo aos investidores.

que a criptomoeda seja transmitida pelo blockchain: “it follows that if Bitcoin participants seek to use Bitcoin primarily
as an asset, they will not leave a footprint within the Blockchain, i.e., the Bitcoin transaction tracking system. This is
supported by the common practice of exchanges to keep internal accounts on behalf of their customers. That is, the
exchanges are handling accounts of their customers in an internal accounting system, guaranteeing for keeping record
of the on-exchange purchased and sold Bitcoins without actually transferring these Bitcoin through the Blockchain.
We would expect that those users’ Bitcoins primarily remain within the exchange internal systems”. GLASER, Florian
et al. Bitcoin - Asset or Currency? Revealing Users' Hidden Intentions. ECIS 2014 (Tel Aviv). Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2425247. Acesso em 23 de junho de 2018. p. 6.

% GLASER, Florian et al. Op. cit., p. 2.

8 PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 106.
87 .
Ibidem.
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4. FUNDOS DE INVESTIMENTO: COMPOSICAO NORMATIVA

4.1. Fundos de investimento: natureza juridica

O instituto do fundo de investimento inaugura uma estrutura economica de aplicacdo coletiva
mediante a qual possibilita-se a diversificagdo da carteira de investimentos®™ e administragio
especializada com o fito de reduzir o risco e permitir aos investidores, na qualidade de cotistas, um
retorno superior em relagio aos investimentos realizados individualmente™.

O exercicio de refletir a respeito da natureza juridica dos fundos de investimento se faz
necessario ndo so para entender quais sao suas caracteristicas esséncias; sua delimitagcdo conceitual
permite identificar como o sistema juridico norteia seu funcionamento. Assim, define-se, dentre
outros desdobramentos: “possibilidade ou ndo de exclusdo de cotistas; direitos e deveres dos
agentes envolvidos; responsabilidades por eventuais patrimonios liquidos negativos; capacidade
processual”®’.

Conforme exposto no Capitulo 2 acima, a evolucdo do instituto de aplica¢do coletiva na
forma de fundos no Brasil surgiu como recursos aportados em uma sociedade ou para a formacao
de uma sociedade em conta de participacdo e se desenvolveu em uma estrutura exclusiva e propria,
de modo a ndio mais se confundir com sua entidade administradora’',

A doutrina brasileira, em especial, Mario Tavernard Martins de Carvalho, ao analisar o
instituto do fundo de investimento no plano ontologico, elenca cinco teorias principais para
descrevé-lo: (i) a teoria da copropriedade (ou teoria condominial); (ii) a teoria da comunidade nao
condominial; (iii) a teoria da propriedade em mao comum; (iv) a teoria da propriedade fiduciaria;

e, por fim, (v) a teoria societaria.

4.1.1. Teoria da copropriedade (ou teoria condominial)

Em relacdo a teoria da copropriedade ou teoria condominial, sustentada por Fernando

Gaggini, Nelson Eizirik e Arnold Wald, dentre outros, equipara-se “a figura dos fundos de

% Instrugio CVM 555: “Art. 2° Para efeitos desta Instrugdo, entende-se por: (...) IX — carteira (do fundo): conjunto de
ativos financeiros e disponibilidades do fundo”.

¥ CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., P. 194.

% CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. Cit., P. 182.

! Ibidem.
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777 Nessa

investimento a de uma propriedade detida em comunhao por uma pluralidade de titulares
perspectiva, a Instru¢do CVM 555 endossa a natureza condominial do fundo de investimento ao
dispor, no bojo de seu artigo 3°, que “o fundo de investimento ¢ uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplica¢do em ativos financeiros”. Dessa forma,
faz-se necessario identificar os elementos que caracterizam o condominio, no ambito do direito
civil, e examinar a extensdo de sua semelhanca ao instituto do fundo de investimento, no ambito
do regime juridico do mercado de capitais; relacdo de similaridade esta, no entanto, que suscita
sintomatica discussdo doutrinaria.

No ambito do direito civil, o instituto do condominio ¢ disciplinado em capitulos distintos do
Codigo Civil, os quais regem os desenhos institucionais do condominio geral, o qual pode ser
voluntario” ou necessério’*, ¢ do condominio edilicio. Em linhas gerais, salienta-se que “da-se
condominio quando a mesma coisa pertence a mais de uma pessoa, cabendo a cada uma delas igual

9995

direito, idealmente, sobre o todo e cada uma de suas partes” . Ainda, conforme elucida Caio Mério,

“a cada condomino ¢ assegurada uma quota ideal da coisa, e nio uma parcela material desta”®.
Ao analisar esse conceito do direito civil vis-a-vis ao que se disciplinou acerca do instituto
do fundo de investimento, € possivel tragar diferencas relevantes, as quais indicam a existéncia de
elementos suficientes para descaracterizar tal relacdo de similitude. Ao passo que no condominio
geral, nos termos do artigo 1.314 do Codigo Civil, “cada conddmino pode usar da coisa conforme
sua destinacdo, sobre ela exercer todos os direitos compativeis com a indivisdo, reivindica-la de
terceiro, defender a sua posse e alhear a respectiva parte ideal, ou grava-la”, a natureza condominial

ensejada nos termos da Instru¢do CVM 555 € caracterizada, a titulo exemplificativo, (i) por

© o~ \ ol e~ ~ 9 .. , . ..
restricdes a constituigio de dnus sobre as cotas’’, (ii) pela exercicio de todos os direitos decorrentes

2 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. Cit., p. 158.

%3 Conforme elucida Caio Mério, o condominio voluntério “nasce do contrato pelo qual duas ou mais pessoas adquirem
ou colocam uma coisa em comum para dela usar ou fruir”, vide PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢des do Direito
Civil: Direitos Reais. Volume IV. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2009. P. 152.

% Conforme elucida Caio Mario, “considera-se necessario, ou legal, o condominio que se nido origina de uma
convenc¢do ou de uma sucessdo hereditaria, porém decorre de imposi¢do da ordem juridica”, vide PEREIRA, Caio
Mario da Silva. Op. Cit., p. 152.

> PEREIRA, Caio Mario da Silva. Op. Cit., p. 151.

% Ibidem.

°7 Conforme disciplina o art. 13, da Instrugdo CVM 555: “Art. 13. A cota de fundo aberto ndo pode ser objeto de cessdo
ou transferéncia, exceto nos casos de: I — decisdo judicial ou arbitral; I — operagdes de cessdo fiduciaria; I11 — execugdo
de garantia; IV — sucessdo universal; V — dissolucéo de sociedade conjugal ou unido estavel por via judicial ou escritura
publica que disponha sobre a partilha de bens; e VI — transferéncia de administracdo ou portabilidade de planos de
previdéncia.”
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do patrimdnio e das atividades do fundo na figura do administrador e/ou gestor, conforme
aplicavel”®, e (iii) pela responsabilidade dos cotistas por eventual patriménio liquido negativo do
fundo”.

E dessa forma que a doutrina afasta a natureza condominial do instituto do fundo de
investimento e esclarece: “os investidores, ao adquirirem participagdo em um fundo de
investimento, tornam-se titulares de um valor mobilidrio que ¢ a cota, representativa de uma fragdo
ideal do patriménio do fundo™'®. A natureza condominial, nesse sentido, pode ser imputada as
cotas, as quais se caracterizam por serem bens moveis, incorpdreos e de titularidade dos cotistas,
tais quais as agdes de companhias e cotas das sociedades limitadas'®'; ndo ao instituto do fundo de

investimento de per si, enquanto mecanismo de investimento coletivo.
4.1.2. Teoria da comunidade nio condominial

Em relacdo a teoria da comunidade n3o condominial, a qual encontra defensores
principalmente sob a égide o direito portugués, trata-se da caracteriza¢do da natureza do fundo de
investimento em comunhdo de direitos, em detrimento de sua suposta natureza condominial.
Importa, por conseguinte, identificar as caracteristicas da comunhao e da copropriedade, a qual se
pode conceber como sinénimo de condominio em face do ordenamento juridico brasileiro'**.

Salienta-se que, para o direito brasileiro, o vocabulo “comunhdo” representa todas as relagdes
juridicas nas quais ha uma pluralidade subjetiva da propriedade em comum'®. Assim, a alcunha
de comunhdo se pode atribuir tanto aos bens quanto aos direitos deles decorrentes, isto €, pode-se
falar “tanto em comunhdo de bens como em comunhéo de direitos”'**. A copropriedade, por sua

vez, representa uma espécie do género da comunhdo, consubstanciada no direito civil brasileiro no

% Conforme disciplina o art. 92, inciso II da Instrugio CVM 555: “Art. 92. O administrador e o gestor, nas suas
respectivas esferas de atuagdo, estdo obrigados a adotar as seguintes normas de conduta: (...) Il — exercer, ou diligenciar
para que sejam exercidos, todos os direitos decorrentes do patriménio e das atividades do fundo, ressalvado o que
dispuser o formulario de informag¢des complementares sobre a politica relativa ao exercicio de direito de voto do
fundo;”.

% Conforme disciplina o art. 15, da Instrugdo CVM 555: “Art. 15. Os cotistas respondem por eventual patriménio
liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador e do gestor em caso de inobservancia
da politica de investimento ou dos limites de concentragdo previstos no regulamento e nesta Instrugdo”.

% CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 184.

""" CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., pp. 184 ¢ 185.

12 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 187.

1% PEREIRA, Caio Mario da Silva. Op. cit., p. 151.

1% EREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 159.
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instituto do condominio. Nesse sentido, ndo ¢ possivel falar em copropriedade ou condominio de
direitos; a cotitularidade de direitos ¢ expressa na forma da comunhao.

Ao passo que o Codigo Civil ndo define condominio, quigd copropriedade, o Codigo Civil
Portugués o faz em seu art. 1403(1): “existe propriedade em comum, ou compropriedade, quando
duas ou mais pessoas sdo simultaneamente titulares do direito de propriedade sobre a mesma
coisa”. Isso ndo significa dizer, contudo, que o Cddigo Civil Portugués exaure as zonas cinzentas
entre comunhdo e copropriedade, dado que seu artigo 1404 dispde que “as regras da
compropriedade sdo aplicaveis, com as necessarias adaptacdes, a comunhdo de quaisquer outros
direitos, sem prejuizo do disposto especialmente para cada um deles”.

Assevera-se, por conseguinte, que ao analisar as prescricdes normativas atinentes aos direitos
reais em ambos os ordenamentos, seja no direito portugués, por meio da caracterizacdo da
comunidade ndo condominial, seja no direito brasileiro, através da caracterizacdo de um
condominio sui generis, as conclusdes acerca da natureza juridica do instituto do fundo de

) . . . . 105
investimento nao se diferem substancialmente .

4.1.3. Teoria da propriedade em mio comum

A teoria da propriedade em mao comum, por sua vez, surge no direito germanico, no bojo de
sua delimitacdo conceitual da comunhao pelo caracter pro indiviso, em detrimento do caracter pro
diviso, o qual ¢ imputado ao instituto da comunhdo no direito romano. Isso significa dizer que o
conceito germanico de comunhdo (communio iuris germanici) é caracterizado pela primazia da
coletividade em face da individualidade, em clara contraposi¢do ao conceito de comunhido
endossado pelo direito romano (communio iuris romani)'*®.

Assim, a doutrina aproxima o instituto germanico da propriedade em mao comum ao instituto
do fundo de investimento por aquele possuir caracteristicas tais como a indivisibilidade do
patrimonio comum e a prote¢cdo conferida a este em virtude das dividas dos proprietarios junto a

terceiros'’’. Nas palavras de Maria Jodo Vaz Tomé, “trata-se de um patriménio dotado de uma

estrutura colectivista, que incide ndo ja sobre a res mas sobre o patrimdnio enquanto instrumento

105 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 189.
106 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., apud CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 189.
107 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 190.
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de um escopo comum, que ignora o conceito de quota e em que os proprietarios nao podem pedir
a divisao™'%,

Ainda que seja possivel identificar similaridades entre ambos os institutos, salienta-se que a
representacdo de fragdes ideais das cotas do fundo de investimento distingue-se da inexisténcia, na
propriedade em mao comum, de segregagdo entre o seu patrimonio comum. Nesse sentido, Maria

Jodo Vaz Tomé esclarece:

Por outro lado, se ¢ certo que a situagdo dos participantes nos fundos comuns de
investimento se aproxima, no aspecto da indivisibilidade do patriménio, daquela situagio
em que se encontram os consortes em mao comum, ¢ igualmente certo que se distingue
dela. Com efeito, a Giltima é uma comunhdo sem quotas, existindo um unico direito e um
direito uno que ndo comporta divisdo, mesmo que apenas ideal dos bens, e, por
conseguinte, nio pode dispor nem mesmo de uma quota ideal.'”’

4.1.4. Teoria da propriedade fiduciaria

Em relagdo a teoria da propriedade fiducidria, assevera-se que esta se insere no ambito da
andlise da natureza do relacionamento entre os cotistas do fundo de investimento e seu
administrador. Sustenta-se, por meio dessa teoria, a inexisténcia de um direito real exclusivo sobre
o patriménio do fundo, por parte dos cotista, e destaca-se a investidura de todas as prerrogativas
inerentes a titularidade do dominio na figura do administrador''°.

Assim, essa teoria atribui a propriedade fiduciaria — “propriedade limitada pelas restricdes
que sofre em seu conteudo, em virtude da finalidade para a qual ¢ constituida, tendo duragdo

111

limitada, enquanto perdurar o escopo ao qual se destina” "~ — do fundo a quem exerce seu papel de

administrador. Configura, ainda, o relacionamento entre cotistas e administrador através de um

112,

contrato de mandato “: “o administrador obriga-se, consequentemente, a investir 0s recursos

. . , . . .. . S 113
recebidos, gerindo-os até que o capital seja solicitado pelos cotistas, com seus acréscimos™ .
A influéncia das tradi¢des juridicas, ainda, ¢ identificada como fator que diverge opinides

acerca da sustentabilidade da teoria da propriedade fiduciaria: se por um lado a tradi¢ao juridica da

108 VAZ TOME, Maria Jodo Roméo Carreiro. Fundos de Investimento Mobilidrios Abertos. Coimbra: Almedina,
1997. p. 169 apud CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 189.

19 vaz TOME, Maria Jodo Romao Carreiro. Op. Cit., p. 171 apud CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op.
cit.,,p. 191.

1o CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 191.

1 CHALHUB, Melhim Namem. Alienag¢do fiduciaria: Negocio fiducidrio. 5* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p.
95.

"2 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 190.

'3 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 191.
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common law abarca um conceito de propriedade plural, por outro a tradi¢do juridica da civil law
endossa a existéncia de um titular a totalidade patrimonial''*.

Nesse sentido, dentre os fatores que ensejam a inaplicabilidade da teoria da propriedade
fiduciaria ao instituto brasileiro de fundo de investimento, destacam-se (i) o fato do Cédigo Civil
delimitar, em linhas gerais, a aplicabilidade da propriedade fiduciaria em escopo de garantia, nos

115
1

termos de seu artigo 1.361 7, (ii) a delimitacdo do exercicio do administrador do fundo de

investimento brasileiro ndo como “um mero representante dos cotistas, mas um agente que

99116

age/presenta o fundo como se este fosse” ", e (iii) como serd melhor esclarecido ao longo deste

capitulo, o fato de que o “fundo ¢ constituido por um ato unilateral do administrador, ndo sendo

sequer plausivel pensar-se, neste momento, na relagio mandante/mandatario™""”.

4.1.5. Teoria societaria

A teoria societaria, por fim, insere-se no ambito da problematizacdo direta da estrutura dos
fundos de investimento sob a forma de condominio, tal qual disciplinada atualmente pela Instrugdo
CVM 555, e identifica neste instituto todos os requisitos legais de uma sociedade. Nesse sentido,

de acordo com o artigo 981'"®

do Codigo Civil, sdo trés os requisitos que delimitam e caracterizam
uma sociedade para o direito brasileiro: (i) a contribuicdo em bens ou servigos, (ii) o desempenho
de atividade econOmica e (iii) a divisdo dos resultados auferidos entre os sécios.

A contribuigio em bens esta evidenciada nos termos dos artigos 3° ¢ 11''? da Instrugio CVM
555, os quais configuram a comunhao de recursos e a natureza das cotas enquanto fragdes ideais
do patrimdnio do fundo de investimento. O projeto comum consubstanciado pelos cotistas no

aporte de recursos, com o fito de aumentar a rentabilidade e mitigar os riscos, configura um dos

.. . . . . . 120 :
elementos essenciais da sociedade, qual seja, a affectio societatis’~". Especificamente no caso em

""* CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., pp. 191 e 192.

'3 Codigo Civil: “Artigo 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resolivel de coisa mével infungivel que o
devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor”.

"¢ CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 192.

"7 Ibidem.

'8 Codigo Civil: “Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados. Paragrafo unico.
A atividade pode restringir-se a realizag@o de um ou mais negocios determinados”.

19 Instrugdo CVM 555: “Art. 3° O fundo de investimento é uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma de
condominio, destinado a aplica¢do em ativos financeiros” e “Art. 11. As cotas do fundo correspondem a fragdes ideais
de seu patrimonio, sdo escriturais, nominativas, e conferem iguais direitos e obrigacdes aos cotistas”.

120 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 193.
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tela, a natureza do fundo de investimento enseja a espécie de affectio societatis presente nas
sociedades anonimas, nas quais destaca-se o intuitu pecuniae em detrimento do intuitu personae'*'.

Quanto ao desempenho de atividade econdmica, por sua vez, importa destacar o conceito de
exploracdo indireta do objeto social, o qual foi previsto no bojo do art. 2°, paragrafo 3° da Lei das

0 ¢¢

S.A. Com efeito, o referido paragrafo 3° “admitiu expressamente a existéncia das holdings, isto &,
companhias cujo objeto social consista na participagio em outras sociedades”'*’. Assim, ao
equiparar a figura da holding ao instituto do fundo de investimento, conclui-se que este
irrefutavelmente desempenha atividade econémica'”.

Em relagdo a divisao dos resultados auferidos entre os sécios, por fim, trata-se de elemento
central ao conceito de fundo de investimento enquanto estrutura de comunhao de recursos com o
fito de coletivamente investir em ativos financeiros. A partilha dos resultados ¢ consubstanciada
no valor das proprias cotas, nos casos dos fundos abertos, ou no encerramento do fundo ou
distribui¢do intermediaria, no caso dos fundos fechados, hipodteses estas que ficardo mais claras ao
longo do capitulo

Salienta-se que a caracterizagdo societaria do fundo de investimento ndo ¢ prejudicada em
face da auséncia de personalidade juridica deste instituto. Isso porque a personalidade juridica ndo
consiste em elemento necessdrio para caracterizar uma sociedade. Nesse sentido, destaca-se a
existéncias das sociedades despersonificadas, as quais “ndo possuem um ato constitutivo escrito
ou, se 0 possuem, ndo o levaram a registro, ou ainda seu registro nio produz qualquer efeito”'**,

nos termos do art. 993 do Codigo Civil. Assim, a doutrina reconhece como sociedade

despersonificada as sociedades em comum e as sociedades em conta de participacao.

"2l Nesse sentido, explica José Tavares Borba: “As sociedades de pessoas tém no relacionamento entre os socios a sua

razdo de existir. A vinculacdo entre os sécios funda-se no infuitu personae, ou seja, na confianca que cada um dos
socios deposita nos demais. (...) Nas sociedades de capitais inexiste esse personalismo. A cada um dos sécios ¢
indiferente a pessoa dos demais. O que ganha relevancia nessa categoria de sociedades ¢ a aglutinacdo de capitais para
um determinado empreendimento”, em BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 14* ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015. pp. 77 e 78.

122 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol I. 2* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. P. 49.

1% Nesse sentido, explica Mério Carvalho: “Muito se indaga se os fundos, especialmente aqueles que adquirem e gerem
ativos especificos, desempenhariam atividade econdmica. Nesse diapasdo, a titulo de comparacdo, poder-se-ia citar a
sociedade holding pura, que possui por objeto exclusivamente participar de outras sociedades. Neste caso, discute-se
tratar de sociedade empresaria ou de sociedade simples, mas ndo se essa atividade é econdmica ou ndo”, em
CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 194.

124 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario. Vol. 1. 8 ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2017. P. 369.
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4.2. Fundos de investimento: composi¢io estrutural

A identificagdo da composi¢do estrutural do fundo de investimento envolve um caminho
extenso. Para se conhecer a estrutura deste instituto que envolve feixes de relagdes juridicas
complexas, faz-se necessario: (i) uma andlise pormenorizada atinente a regulagdo aplicavel ao
mercado de capitais e ao instituto de per si; (i1) a apreciagdo acerca dos procedimentos envolvidos
para se constituir um fundo de investimento; e (iii) a identificacdo dos principais agentes

indispensaveis ao funcionamento do fundo de investimento.

4.2.1. Regulagio

A importancia da regulacdo nos mercados financeiro e de capitais ¢ enfatizada pela
identificacdo da natureza das relagdes que sdo consubstanciadas em seu ambito. Conforme ilustram
Jairo Saddi e Armando Castelar, “ao contrario da maioria das atividades comerciais, em que duas
partes cumprem obrigagdes (quase) simultaneamente, no mercado financeiro o descompasso
temporal estd na esséncia da transagdo: toma-se recursos hoje para serem pagos de volta no
futuro”' .

Do liberalismo ao neoliberalismo, consolidou-se o entendimento de que “o mercado ¢
impossivel sem uma legislacdo que o proteja e uma vigorosa racional intervengdo, destinada a
assegurar sua existéncia e preservagio”*®. A regulagio &, pois, “a intervengdo do Estado no
dominio econdmico por diregio”'?’.

O papel dos reguladores, por conseguinte, torna-se indispensavel para se conceber uma
estrutura de investimento na qual haja credibilidade entre seus participantes. Exemplos praticos de
providéncias que conferem confianga entre os agentes do mercado de capitais consiste em “maior

divulgacdo de informacdes fidedignas, maior transparéncia, agente fiscalizador atuante, combate a

. . . e~ yqe .. ~ . . . . . . 128 .
impunidade, institui¢des solidas, participagdes de investidores institucionais ~".Nesse sentido, a

125 PINHEIRO, Armando Castelar e SAADI, Jairo. Direito, Economia e Mercados. Rio de Janeiro: Elsevier, 2005. p-
449,

126 GRAU, Eros Roberto. O direito posto e o direito pressuposto. 7* ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2008. p. 129.

127 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 67.

280 conceito de investidores institucionais consiste em “nomenclatura dada aos fundos de pensdo, fundos de
investimento e outros correlatos que usualmente requerem um fluxo de informagdes constante e abrangente com a
companhia, isso porque tais fundos necessitam permanentemente de dados para basear suas analises e estratégias de
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doutrina ~~ identifica trés espectros distintos da regulagdo quanto aos seus respectivos objetivos:

(1) regulacdo de condutas, (ii) regulacao prudencial e (iii) regulagdo sistémica.

A regulagdo de condutas refere-se a autorizagdo ou a vedagdo de determinadas praticas,
ou, se for o caso, delimita operagdes e estruturas de mercado. Neste caso, tanto as normas
expressas — punitivas ou premiais — como as prerrogativas de fiscalizagdo e sancdo
objetivam amoldar as condutas dos agentes envolvidos. A regulagdo prudencial é realizada
mediante, principalmente, autorizagdes, fiscalizagdes e controles em geral, possuindo um
carater preventivo ao definir critérios, por exemplo, para participagdo em determinado
mercado. A regulacdo prudencial caracteriza-se pela adogdo de padrdes gerais e pela
valorizagdo de procedimentos de adequagdo, de gestdo de riscos e de controles internos.
A regulagdo sistémica, por sua vez, consiste na criacdo de mecanismos de protecao
estrutural do mercado, a fim de impedir ocorréncia de externalidades negativas
decorrentes da interacdo entre os agentes. Dessa forma, busca-se evitar que problemas

incidentes em um agente do mercado possam contaminar ou afetar os demais'*".

Assevera-se, pois, que o principio estruturante que rege a regulacdo do mercado de capitais
estd no interesse publico, ao qual ndo se deve mensurar os custos de sua introdu¢do em detrimento
de suas benesses para o bom funcionamento de um mercado de capitais que circunda a poupancga
popular'®'. Assim, com o fito de tutela o interesse publico, a regulagdo deve contemplar a “protegdo

dos investidores, a promoc¢ao da eficiéncia do mercado, a criagdo e a manutenc¢do de institui¢des

médio e longo prazos. Esse segmento tem por obrigacao satisfazer as demandas criadas por seus modelos de alocag@o
de recursos, o que significa maior volume de informagdes qualificadas divulgadas pela companhia. Acionistas com
esse perfil detém geralmente um patrimdnio elevado, sendo, portanto, potenciais compradores de volumes mais
expressivos de agdes, compartilhando algumas vezes do controle do capital da empresa, o que confere maior relevancia
ao respectivo investimento realizado em termos econdmicos ¢ de influéncia na gestdo dos negdcios”, conforme
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Direito do Mercado de Valores Mobilidrios. 1* ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobilidrios, 2017. p. 234. Ademais, a CVM, ao desempenhar sua fun¢do de proteger os
investidores, qualifica-os em duas categorias: (i) investidores profissionais e (ii) investidores qualificados, nos termos
da Instrugdo CVM 539: “Art. 9°-A Séo considerados investidores profissionais: I — institui¢des financeiras e demais
instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central; II — companhias seguradoras e sociedades de capitalizagio;
IIT — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que, adicionalmente, atestem
por escrito sua condig@o de investidor profissional mediante termo proprio, de acordo com o Anexo 9-A; V — fundos
de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de
valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — agentes autéonomos de investimento, administradores de carteira,
analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; VIII —
investidores néo residentes. Art. 9°-B Sdo considerados investidores qualificados: T — investidores profissionais; IT —
pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milh&o
de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢@o de investidor qualificado mediante termo préprio, de
acordo com o Anexo 9-B; III — as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificac¢do técnica ou
possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes auténomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios; e [V —
clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores
qualificados”.

129 YAZBEK, Otavio. Regulagio do Mercado Financeiro e de Capitais. 2° ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. P. 223.
apud CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., pp. 70 e 71.

130 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 71.
131 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 69.
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confiaveis e competitiva, bem como evitar a concentracao do poder econdmico e impedir situagdes

de conflito de interesses”'*%,

O desenho institucional regulatério do mercado de capitais, tal qual delineado pela Lei
6.385/76, contempla sua regulacdo essencialmente na figura da CVM e do CMN, sendo aquela a
principal entidade reguladora do mercado de capitais'*®. Em relagdo a natureza juridica da CVM,
trata-se de uma autarquia federal de regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, a qual
contempla ndo s6 autonomia financeira e patrimonio e personalidade juridica proprios; o desenho
institucional da CVM consagra também autoridade administrativa independente, com fulcro nos
termos do art. 5° da Lei 6.385/76. Ademais, 8 CVM ¢ conferido poder de policia, bem como

134 TIsso significa

“poder/dever de atuar e regular adequadamente o mercado de valores mobilidrios
dizer que diante da verificagcdo de irregularidades, a CVM ¢ conferida o poder de impor sangdes
através de processo administrativo sancionador, com penalidades que “poderdo variar desde
adverténcia e/ou multa até cassacdo de registro para exercicio de atividades no mercado de valores
mobilidrios”, nos termos do art. 11 da Lei 6.385/76. A competéncia regulatéoria da CVM ¢

introduzida, em parte, nos termos do art. 2°, §3° do referido diploma legal:

§ 3° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas para a execugdo do
disposto neste artigo, podendo: I - exigir que os emissores se constituam sob a forma de
sociedade anonima; II - exigir que as demonstragdes financeiras dos emissores, ou que as
informagdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por auditor
independente nela registrado; III - dispensar, na distribui¢do publica dos valores
mobiliarios referidos neste artigo, a participagdo de sociedade integrante do sistema
previsto no art. 15 desta Lei; [V - estabelecer padrdes de clausulas e condig¢des que devam
ser adotadas nos titulos ou contratos de investimento, destinados a negocia¢do em bolsa
ou balcdo, organizado ou ndo, e recusar a admissdo ao mercado da emissdo que ndo
satisfaga a esses padroes.

Nesse cenario, a fungdo normativa da CVM encontrou historicamente resisténcia por parte
de alguns legisladores, os quais enxergaram o escopo de alcada da CVM como uma verdadeira
afronta a competéncia do Poder Legislativo'”>. De tal modo, a introdugio da Lei 6.835/76
representou uma clara transicdo de descentralizacdo da atividade normativa atinente ao mercado
de capitais, com o fito de promover a defesa da economia popular, sob a égide do reconhecimento

da necessidade de uma agéncia governamental especializada que exercas as fungdes de politica de

132 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 70.

133 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 72.
B4 Ibidem.

135 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentdrios a Lei do Mercado de Capitais. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2015. p. 88.
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mercado'*°. Isso posto, a positivagio da competéncia da CVM nos termos do art. 2°, § 3° da Lei

6.385/76, “prescreve orientacdes gerais para a implementagdo de diretrizes, cujo conteudo ¢

. ~ . ~ qeg - . 13
determinante para a atuagio da autarquia em relagiio ao valores mobiliarios e seus emissores™'’.

Se por um lado o art. 2°, §3° da Lei 6.385/76 introduz sua competéncia, seu art. 8° avanga no sentido
de conferir meios suficientes para que a autarquia tenha poderes para manter a eficiéncia e a

confiabilidade do mercado de valores mobiliarios:

Art. 8°. Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios: I - regulamentar, com observancia
da politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente
previstas nesta Lei e na lei de sociedades por agdes; II - administrar os registros instituidos
por esta Lei; III - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de
valores mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veicula¢do de informagdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao
Conselho Monetario Nacional a eventual fixagdo de limites maximos de prego, comissdes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos intermediarios do mercado; V
- fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que ndo apresentem
lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatorio. §1° O
disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das Bolsas de
Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacao e liquidag@o com relagdo aos seus
membros e aos valores mobiliarios nelas negociados. §2° Serdo de acesso publico todos
os documentos e autos de processos administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja
imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja
assegurado por expressa disposi¢d@o legal. §3° Em conformidade com o que dispuser seu
regimento, a Comissdo de Valores Mobilidrios podera: 1 - publicar projeto de ato
normativo para receber sugestdoes de interessados; II - convocar, a seu juizo, qualquer
pessoa que possa contribuir com informacgdes ou opinides para o aperfeicoamento das
normas a serem promulgadas.

Em linhas gerais, atribui-se a autarquia o poder regulamentar de fiscalizar o mercado de
valores mobilidrios, suas praticas bem como seus agentes e suas respectivas atuacdes. Nesse
diapasdo, a CVM nasce com o poder para disciplinar matérias ndo s6 previstas na referida lei, mas
também aquelas previstas na Lei das S.A. Salienta-se, ainda, a importancia consubstanciada no
ambito do inciso III do referido artigo, ao prescrever a competéncia pela fiscalizacdo da
“veiculacdo de informagdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores
nele negociados”, a qual se traduz na positivagao do conceito de norte-americano de full disclosure,
concebido por Louis D. Brandeis, em uma série de artigos publicados na revista Harper’s Weekly

na década de 1930, sob o contexto historico da crise de 1929'%®.

136 .

Ibidem.
137 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 89.
138 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 170.
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Introduzido por meio da Lei 4.595/64, no lugar do antigo Conselho de Superintendéncia da
Moeda e do Crédito, o CMN assume competéncia normativa que perpassa o sistema financeiro
nacional como um todo, transitando da tutela pela formulagao da politica da moeda e do crédito a
protecio de investidores e amplo acesso a informagdes'>’. No ambito do art. 3° da Lei 6.385/76, o

legislador prevé as seguintes prescrigdes programaticas ao CMN:

Art. 3° Compete ao Conselho Monetario Nacional: I - definir a politica a ser observada na
organiza¢do e no funcionamento do mercado de valores mobilidrios; II - regular a
utiliza¢@o do crédito nesse mercado; III - fixar, a orientagdo geral a ser observada pela
Comissdo de Valores Mobilidrios no exercicio de suas atribuigdes; IV - definir as
atividades da Comissao de Valores Mobilidrios que devem ser exercidas em coordenacdo
com o Banco Central do Brasil. V - aprovar o quadro e o regulamento de pessoal da
Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como fixar a retribui¢do do presidente, diretores,
ocupantes de fungdes de confianca e demais servidores. VI - estabelecer, para fins da
politica monetaria e cambial, condi¢des especificas para negociagdo de contratos
derivativos, independentemente da natureza do investidor, podendo, inclusive: a)
determinar depdsitos sobre os valores nocionais dos contratos; e b) fixar limites, prazos e
outras condigdes sobre as negociagdes dos contratos derivativos. § 1° Ressalvado o
disposto nesta Lei, a fiscalizagdo do mercado financeiro e de capitais continuara a ser
exercida, nos termos da legislagio em vigor, pelo Banco Central do Brasil. § 2° As
condigdes especificas de que trata o inciso VI do caput deste artigo ndo poderdo ser
exigidas para as operagdes em aberto na data de publicagdo do ato que as estabelecer.

Em linhas gerais, no ambito de sua competéncia diante do mercado de valores mobiliarios,
nos termos da Lei 6.385/76, salienta-se (i) a formulag@o da politica de organizacao e funcionamento
do mercado de valores mobiliarios, incluindo a regulacdo da utilizacdo do crédito no mesmo
mercado; (ii) a organizacdo e o exercicio das funcdes da CVM; bem como (iii) as condic¢des

, . N c o~ . . 140
especificas atinentes a negociacao dos derivativos .

O art. 4° do referido diploma legal'*' contempla as finalidades as quais devem ser buscadas

tanto pelo CMN quanto pela CVM, no exercicio de suas respectivas competéncias, conforme

139 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 107.

149 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 106.

1] ei 6.385/76: Art. 4° O Conselho Monetério Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios exercerdo as atribui¢des
previstas na lei para o fim de: I - estimular a formagdo de poupangas e a sua aplicagdo em valores mobiliarios; II -
promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular as aplicagcdes permanentes
em agdes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais; III - assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcdo; IV - proteger os titulares de valores mobiliarios
e os investidores do mercado contra: a) emissodes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores
e acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios. ¢) o uso
de informag@o relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios. V - evitar ou coibir modalidades de fraude
ou manipulac@o destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados
no mercado; VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobilidrios negociados e as companhias
que os tenham emitido; VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios; VIII - assegurar a observancia no mercado, das condigdes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho
Monetario Nacional”.
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elencadas acima. Nesse sentido, o legislador atribui os principais objetivos os quais, em seu

entendimento, devem ser desempenhados no ambito do mercado de valores mobiliarios.

Adicionalmente a regulagdo do mercado de capitais, conforme previsto em lei, importa
identificar a presenca da autorregulacdo promovida pelas entidades do proprio mercado. O
principal fundamento que enseja a autorregulagdo reside no fato dos participantes do mercado, ao
estarem mais proximos das necessidades do segmento, “possuem maior condi¢do de fiscalizar a

99142

atuagdo dos agentes, assim como possuem suficiente especializacao técnica” ™ para tal.

Nesse sentido, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao desempenha o principal exemplo de
autorregulacdo, no sentido de ndo promover uma “relacdo de coordenacdo que se desenvolve no
plano horizontal, mas sim de uma imposi¢do para os agentes que queiram negociar seus titulos
neste mercado organizado™*. A ANBIMA, por sua vez, exerce sua autorregulagdo voluntaria
diante de varios setores dos mercados financeiro e de capitais através de codigos proprios os quais
estabelecem “parametros e principios de funcionamento que incentivam o constante
aprimoramento dos padrdes operacionais, bem como supervisionam o cumprimento dessas

144
normas” .

Especificamente em relagdo a regulagdo dos fundos de investimento, cujas cotas sdo
consideradas valores mobiliarios, nos termos do art. 2°, inciso V da Lei 6.385/76, salienta-se a
importancia do convénio realizado em 5 de julho de 2002, entre 0o BACEN e a CVM, por meio do
qual concentrou-se a competéncia de regulagio dos fundos de investimento na figura da CVM'*.
Isso porque, até esta data, conforme explicado no item 2.2 acima, a depender dos ativos que
compunham a carteira dos fundos, determinava-se a competéncia de sua regulacdo e fiscalizacao
entre as duas entidades.

Atualmente regido pela Instru¢do CVM 555, o fundo de investimento ¢ delimitado

essencialmente em trés elementos: comunhao de recursos, constituicao sob a forma condominial e

.. . ~ . ~ . . 146
(i1) destinagdo concentrada na aplicagdo em ativos financeiros . Contudo, para contemplar os

142 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 76.
143 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 77.
144 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 85.

145 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., pp. 75 e 76.
146 Instrugdo CVM 555: “Art. 3°. O fundo de investimento é uma comunhio de recursos, constituido sob a forma de
condominio, destinado & aplicag@o em ativos financeiros”
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atributos abarcados pelo conceito enunciado no inicio do capitulo, de modo a identificar sob qual
estrutura se oferece uma administragdo profissional ou se opera a partilha de resultados, fazer-se
necessario identificar os procedimentos que ensejam a constitui¢do do fundo de investimento, bem

como os principais agentes indispensaveis a seu funcionamento.

4.2.2. Constituiciao

A constitui¢do do fundo de investimento consiste em ato unilateral do administrador, a quem
incumbe a elaboragio e aprovacio de seu regulamento'*” no ato da constituigdo, nos termos do art.
6° da Instru¢do CVM 555. O regulamento, ao disciplinar o funcionamento do fundo, contempla,
dentre outras matérias: (i) a delimitagdo dos poderes do administrador; (ii) a descri¢cdo da politica
de investimentos, a qual define a aplicagdo dos recursos do fundo de modo a compatibilizar o perfil
de seus cotistas com a extensdo dos riscos inerentes aos ativos financeiros investidos; (iii) politica
de divulgacdo de informagdes; (iii) prazo de duracdo do fundo; (iv) formas de distribuicdo de
resultados; e (v) termos e condi¢des para aplicagio e resgate de cotas'*®.

Com efeito, o fundo somente entrard em funcionamento mediante o registro prévio junto a
CVM realizado pelo administrador, nos termos dos artigos da se¢do II da Instrug¢do CVM 555.
Dentre as especificidades exigidas no ambito deste ato normativo, importa destacar a necessidade
do registro do regulamento no cartério de registro de titulos e documentos, bem como a inscri¢ao
do fundo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas'*, ainda que o instituto do fundo de
investimento ndo seja considerado uma pessoa juridica, conforme esclarecido no ambito da teoria
societaria no item 4.1.5 acima.

Para além do regulamento, importa ilustrar o prospecto e a ldmina, com informagdes
essenciais do fundo, também referida na pratica como material publicitario. Em relacdo ao
prospecto, o qual deve ser elaborado nos termos do art. trata-se de “documento que consolida os
objetivos da criacdo do fundo, devendo conter todas as informagdes relevantes para o investidor

95150

com relagdo a politica de investimento e os riscos” ™, observada sua disponibilidade ao publico

" Instrugdo CVM 555: “Art. 2°. Para os fins desta instrugio, entende-se por: (...) XLII — regulamento: ¢ o documento
de constituicdo do fundo de investimento que contém, no minimo, as disposicdes obrigatorias previstas nesta
Instrucao”.

148 CARVALHO, Mirio Tavernard Martins de. Op. cit., p. 85.

149 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 85.
O EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de Capitais: regime juridico. 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. P. 93.
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durante o periodo de distribui¢do. A exigéncia acerca da elaboragdo de lamina, por sua vez, entrou
em vigor com a Instru¢do CVM 522, a qual, na hipotese de fundos abertos que ndo possuissem
objeto de destinacdo investidores qualificados, passou a exigir “a elaboracdo de lamina com
informagdes essenciais sobre o fundo, como publico-alvo, politica e condi¢des de investimento,
objetivos, simulagdo de despesas, historia/simulagio de rentabilidade”"', 1amina esta que deve ser

atualizada mensalmente.

4.2.3. Principais Agentes

A industria de fundos de investimento contempla a participagdo de uma série de agentes. A
caracterizacdo de cada espécie, por conseguinte, somente ¢ alcangada ao se identificar os
respectivos agentes, para além de suas respectivas finalidades. Em relagdo aos principais agentes
indispensaveis ao funcionamento do fundo de investimento, os quais configuram um nucleo
comum a todas as espécies de fundos de investimento, destacam-se cinco figuras: (i) administrador;

(i) gestor; (iii) cotista; (iv) custodiante e (v) distribuidor.

4.2.3.1. Administrador

A figura do administrador se insere no contexto do nascimento, por assim dizer, do fundo de
investimento, conforme antecipado no inicio do item 4.2.2. acima. Ao responsdvel pela
constituicdo do fundo incumbe um conjunto de “servicos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutencao do fundo, que podem ser prestados pelo proprio administrador ou

»132 " conforme disciplina o art. 78 da Instrugdo

por terceiros por ele contratados em nome do fundo
CVM 555. Para exercer tal papel, o referido ato normativo prescreve a necessidade de ser pessoa
juridica autorizada pela CVM “para o exercicio profissional de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios, nos termos do art. 23” da Lei 6.385/76, conforme seu art. 78, paragrafo 1°. De
todo modo, no que exatamente consiste a atividade de administragao de carteiras?

A administragdo de carteira corresponde, em termos gerais, as atividades que, de um lado,
se colocam intermediariamente entre o investidor no mercado de capitais e os emissores
de valores mobiliarios ou outros investidores, ¢ de outro lado, desenvolvem-se
fundamentalmente em torno da decisdo e efetivagdo da negociagio de valores mobiliarios.

1>1 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., pp. 85 e 86.
1>2 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 111.
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Os administradores de carteira, portanto, e funcionalmente, ndo sdo nem os investidores,
nem os emissores; ndo prestam servigos ao proprio mercado de capitais (ndo distribuem
valores mobilidrios, ndo fazem liquidacdo de negocios ou custddia de ativos, por
exemplo), mas sim aos investidores, no ato ou nos atos preliminares e sequenciais do
investimento. S3o agentes que, de formas diversas, influenciam na decisdo de
investimento e auxiliam o investidor nas providéncias necessarias ao investimento e dele
decorrentes. Os administradores de carteira importam para os investidores, pois, com
escala, especializagdo e estrutura, sdo capazes de fornecer informac¢des que melhoram a
tomada de decisdo de investimento e servigos que facilitam a sua gestdo. Os
administradores de carteira importam para o proprio mercado de capitais, pois o
profissionalizam, organizam e expandem o seu alcance a uma base maior de
investidores'>’.

Ao aplicar o conceito de administragdo de carteira ao instituto do fundo de investimento, a
figura do administrador vis-a-vis aos cotistas evidencia uma rela¢do de fiducia, mediante a qual

aquele presta servigos indiretamente a estes (e diretamente ao fundo)'**

. Realga-se a possibilidade
do administrador, com o fito de desempenhar essas atividades, recorrer a formagado de “conselhos
consultivos e/ou comités técnicos ou de investimentos, cujos membros deverdo ser remunerados
pelo proprio administrador”' ™.

Nesse sentido, ainda no bojo do art. 78, em seu paragrafo 2°, a Instru¢do CVM 555 determina
taxativamente quais sao os outros servicos que podem ser contratados pelo administrador, em nome
do fundo, quais sejam: gestdo de carteira; consultoria de investimentos; atividades de tesouraria;
distribuicao de cotas; escrituracdo da emissdo e resgate de cotas; custddia de ativos financeiros;
classificag@o de risco por agéncia de classificacdo de risco de crédito; e formador de mercado. Ao
se utilizar deste tipo de contratacdo, permite-se a “especializacdo dos terceiros contratados e da
divisdo de fungdes, o que pode evitar sobreposicao de interesses do administrador em detrimento
dos cotistas™'>°,

Imputa-se ao administrador do fundo de investimento obrigagdes relacionadas a aspectos tais
como “elaboragdo e prestagao de informagdes, tanto a CVM e a Anbima quanto aos cotistas e ao
mercado como um todo (disclosure); contratagdo de prestadores de servigos, em nome do fundo, e

. ~ . 15
fiscalizagdo dos prestadores de servigo contratados™"’.

133 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 519.
1>4 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 105.
155 .
Ibidem.
156 CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 107.
7 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 115.
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Atinente a remuneragio'>® a qual o administrador faz jus em razdo da prestacio de servigos
ao fundo, em favor dos cotistas, hd quatro espécies de verbas remuneratorias, as quais devem ser
previstas no ambito do regulamento: (i) taxa de administragdo; (ii) taxa de performance, também
conhecida como success fee; (iii) taxa de ingresso; e (iv) taxa de saida. Salienta-se que ao passo
que as taxas de administracdo e performance representam encargos do fundo, as taxas de ingresso
e saida representam obrigagdes individuais dos cotistas'™’.

A comegcar pela taxa administracdo, trata-se de uma contraprestagdo que contempla ndo so6 as
atividades gerais desempenhadas pelo administrador diretamente, bem como as despesas ensejadas
em razao da contrata¢do de terceiros. A taxa de administracdo ¢ fixa e deve ser caracterizada em

160

percentual anual do patriménio liquido do fundo ™. Em relagdo a taxa de performance, “esta sera

devida se o fundo obtiver um desempenho superior a determinada meta, nos termos da previsao

constante no regulamento”'®'

. Isso significa dizer que o de acordo com a rentabilidade do fundo,
seu administrador fara jus a um prémio, com a alcunha de taxa de performance, o qual incentiva o
administrador a convergir aos interesses dos cotistas. Com efeito, estas sdo provisionadas por dia

atil, efetivamente na forma de despesa do fundo'®

. As taxas de ingresso e saida, por fim, sdo pouco
utilizadas no Brasil: “enquanto aquela objetiva remunerar o administrador pelas atividades de
propaganda e de promogao do fundo, assim como pelas despesas atinentes a admissdo de um novo

. .. . . . 163
cotistas, esta objetivaria ressarci-lo por gastos oriundos do resgate de cotas” ™.

4.2.3.2. Gestor

Conforme antecipado no ambito do item 4.2.3.1 acima, esta funcdo apresenta alta relevancia
ao passo que “individualmente, tem a capacidade de decisivamente (ou mesmo substituir) a tomada
de decisdo de negociacdo de valores mobilidrios pelos investidores e, sistematicamente, tem a

. . . 164
capacidade de comprometer ou fazer avangar a confianca dos investidores no mercado” ™", e, no

18 Vide artigos 85 e seguintes da Instrugio CVM 555.

159 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 111.
160 4, .
Ibidem.
1ol CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 112.
162 CARVALHO, Mério Tavernard Martins de. Op. cit., p. 113.
163 ,, .
Ibidem.
164 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 520.
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caso em tela, na industria do fundo de investimento. Com efeito, ao possuir poderes para negociar,
em nome fundo, os ativos financeiros de sua carteira, a atividade do gestor reflete diretamente a
rentabilidade do fundo, ao passo que lhe ¢ conferida a tomada de decisdo acerca de investimentos
e desinvestimentos. Nao obstante tais prerrogativas, para fins de accountability, incumbe-lhe,
também, a prestacdo de informagdes relativas aos negocios realizado pelo fundo ao
administrador'®.

A atividade de gestor de carteira, prevista no art. 78, paragrafo 3° da Instrugdo CVM 555, é
caracterizada pela selegio e negociagdo dos ativos integrantes da carteira do fundo'®®. O requisito
imposto pela CVM para desempenhar atividade de gestor de carteira ¢ aquele previsto para
administracdo de carteira de valores mobiliarios, tal qual descrito pelo art. 23 da Lei 6.385/75, de
modo que permitir a possibilidade tanto de gestores pessoas naturais quanto gestores pessoas
juridicas, desde que devidamente credenciado junto a autarquia.

Quanto aos requisitos para o registro de pessoa natural, por exemplo, nos termos do art. 3°
da Instrugdo CVM 558, figuram os seguintes: domicilio no Brasil, reputacdo ilibada e auséncia de
impedimento para administrar e dispor de seus bens devido decisdo judicial ou administrativa,
curso superior completo, aprovacdo em exame de certificagdo e preenchimento de formuldrio para
pessoas naturais, nos termos da Instru¢do CVM 558. Salienta-se que com a entrada em vigor, em
2016, do referido ato normativo, os critérios para o credenciamento na qualidade de gestor de
fundos de investimento junto a CVM tornaram-se mais rigidos ao substituir-se, por exemplo, a
comprovagdo da experiéncia profissional, visto que sua verificagdo perpassava critérios pouco

.. ~ . . ~ 16
objetivos, pela comprovagio mediante exame de certificagio'®’.

4.2.3.3. Cotista

Definido pela Instrugdo CVM 555, em seu art. 2°, inciso XIV, como “aquele que detém cotas
de um fundo de investimento, mediante sua inscri¢ao no livro de cotistas do fundo”, o cotista ¢é
proprietario do patriménio do fundo, de modo a responder, inclusive, pelo patrimoénio liquido

negativo. As cotas, nesse sentido, “correspondem a fracdes ideais de seu patrimdnio, sdo

183 pAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., pp. 121 e 122.
166 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 119.
167 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 120.
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escriturais, nominativas, e conferem iguais direitos e obrigagdes aos cotistas” ~. Ricardo Freitas'®,

contudo, adverte para possiveis desdobramentos incorretos:

Preferimos, no entanto, expressar que as cotas do fundo de investimento sdo valores
mobiliarios representativos da significagdo economica da fragdo ideal do patrimonio
comum. Isso porque o cotista ndo tem efetivo direito a uma parte ideal de cada bem que
compde o patrimoénio do fundo, mas tdo s6 a quantidade de moeda corrente nacional
equivalente aquela parte ideal.

Nesse diapasao, a relagdo entre a cota e o cotista € esclarecida na medida em que se identifica
suas respectivas delimitagdes. Da premissa segundo a qual se define que o cotista ¢ titular da cota,
por exemplo, ndo decorre que aquele possua uso ou gozo direto dos bens que compdem a carteira
do fundo, tampouco poder direto de administragdo'"’. Essa separagio ¢ consubstanciada de modo
ainda mais evidente ao se identificar que “o patriménio do fundo ndo responde por dividas do

cotista, podendo os credores deste proceder & penhora das cotas, objetivando sua expropriagio™”".

4.2.3.4. Custodiante

A figura do custodiante € prevista no art. 24 da Lei 6.385/76, o qual define, em seu paragrafo
unico, a custodia de valores mobilidrios como “o deposito para guarda, recebimento de dividendos
e bonificagdes, resgate, amortizacdo ou reembolso, e exercicio de direitos de subscrigdo, sem que
o depositario, tenha poderes (...) para alienar os valores mobiliarios depositados ou reaplicar as

20172

importancias recebidas”. Com efeito, conforme disciplina o art. 41, paragrafo , caput da Lei

das S.A. combinado com o art. 24'” da Lei 12.810/13, a instituiio depositaria “adquire a
titularidade fiduciaria dos valores mobiliarios objeto de sua guarda”™'’.
No contexto dos fundos de investimento, a figura do custodiante ganha relevancia na medida

em que o custodiante ndo so se responsabiliza pela liquidagdo financeira de operacdes realizadas

18 Art. 11, edput da Instrugio CVM 555.

1% FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 97, apud CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Op. cit., p. 87.

170 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 98.

" Ibidem.

21 ei das S.A.: “Art. 41. A instituigio autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios a prestar servigos de custodia
de acdes fungiveis pode contratar custddia em que as agdes de cada espécie e classe da companhia sejam recebidas em
deposito como valores fungiveis, adquirindo a institui¢ao depositaria a propriedade fiduciaria das agdes (...) §2° Aplica-
se o disposto neste artigo, no que couber, aos demais valores mobilidrios”.

173 Lei 12.810/13: “Art. 24. Para fins do deposito centralizado, os ativos financeiros e valores mobiliarios, em forma
fisica ou eletronica, serdo transferidos no regime de titularidade fiduciaria para o deposito central”.

' CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 545.
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com ativos sob sua custddia, como também imputa a este certa responsabilidade de fiscalizagdo,

conforme elucida Ricardo Freitas'’:

Ha evidente preocupagdo que os ativos do fundo estejam sob a guarda de uma instituicdo
autorizada a prestar servicos de custodia. O custodiante devera se responsabilizar também
pela liquidag@o financeira das operagdes realizadas com os ativos que estdo sob sua
custodia. A Comissdo de Valores Mobilidrios, como acabamos de ver, chega mesmo a
imputar ao custodiante uma funcédo de fiscalizagdo parcial dos servigos do administrador,
ao impor-lhe a obrigacdo de ndo acatar ordens deste que ndo estejam diretamente
vinculadas as operagdes de administragdo da carteira do fundo.

4.2.3.5. Distribuidor

O papel do distribuidor, por sua vez, esta inserido no contexto da colocag¢do das cotas do
fundo junto ao publico. Com efeito, quando se distribui a cota de um fundo, promove-se a ligacao

entre os investidores e o fundo!’

. Nos termos da Instru¢do CVM 555, em seu art. 17, salienta-se
que “a distribui¢do de cotas de fundos abertos ou fechados deve ser realizada por institui¢des
habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribui¢do”. De modo a seguir uma légica
sistematica, o diploma legal que disciplina o sistema de distribui¢do no Brasil ¢ a Lei 6.385/76.
Em seu artigo 15, a Lei 6.385/76 delimita a extensdo do sistema de distribui¢do no Brasil ao
elencar uma estrutura “que engloba tanto os intermedidrios — sociedades corretoras, distribuidoras,

~ . s~ 99177178
etc. — quanto os mercados — bolsa e balcio — em que ocorre a intermediagio”'”"'7®,

Consideracoes Parciais

Ao passo que o instituto do fundo de investimento contempla a participagdo de uma série de

agentes, conforme sintetizado pela Figura 1 abaixo, salienta-se que a atuagdo de alguns atores

concebidos como aqueles que compdem o nucleo duro das estruturas econdmica e juridica dos

!5 FREITAS, Ricardo de Santos. Op. cit., p. 100.

76 PAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 136.

"7 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Op. cit., p. 345.

'8 Lei 6.385/76: “Art. 15. O sistema de distribuigdo de valores mobiliarios compreende: I - as institui¢cdes financeiras
e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emiss@o de valores mobilidrios: a) como agentes da companhia
emissora; b) por conta propria, subscrevendo ou comprando a emissdo para a colocar no mercado; II - as sociedades
que tenham por objeto a compra de valores mobiliarios em circulagdo no mercado, para os revender por conta propria;
I1I - as sociedades e os agentes autbnomos que exer¢am atividades de mediacdo na negociacdo de valores mobiliarios,
em bolsas de valores ou no mercado de balcdo; IV - as bolsas de valores. V - entidades de mercado de balcdo
organizado. VI - as entidades de compensagao e liquidag@o de opera¢des com valores mobiliarios. VI - as corretoras
de mercadorias, os operadores especiais e as Bolsas de Mercadorias e Futuros; e VII - as entidades de compensagédo e
liquidagdo de operagdes com valores mobiliarios”.
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fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM 555, ndo necessariamente desempenhariam
suas fungdes da mesma forma na hipotese de investimentos em criptomoedas. No caso do
custodiante, por exemplo, sua fiscaliza¢do pelo custodiante de uma liquidagdo financeira estaria
adstrita a verificagdo dos registros consubstanciados pelo blockchain. Nesse sentido, importa
destacar que a eventual insercdo deste tipo de ativo no portfolio de um fundo ensejaria em
adaptacdes build to suit no que tange ao papel dos principais atores que promovem o

funcionamento do fundo de investimento.

Cotistas

Recusos (ED I ‘—-@C

7 I\dmlﬁistrad& -

Gestor
Consuitar

Figura 1: Esquema da estrutura atual dos fundos de investimento na forma da Instrugido CVM 555'7°

179 pAVIA, Eduardo Cherez. Op. cit., p. 89.
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5. CRIPTOFUNDOS EM CHEQUE

5.1. O posicionamento da CVM

Em 12 de janeiro de 2018, a Superintendéncia de Investidores Institucionais da CVM
divulgou o Oficio-Circular n® 1/2018/CVM/SIN (Anexo III), por meio do qual se posicionou de
modo desfavoravel acerca da possibilidade juridica do investimento direito em criptomoedas pelos
fundos de investimento regulados pela Instrug¢do CVM 555. Revelou-se, em primeiro momento, a
dificuldade de precisar a exata natureza juridica dos investimentos em criptomoedas.

Nesse sentido, pautada nesta indefini¢do, a area técnica da autarquia sustentou a
subinclusividade da defini¢do de ativos financeiro em face das criptomoedas, nos termos do art. 2°,
inciso V, da Instrug¢do CVM 555. O desdobramento normativo decorrente desta subinclusividade
consiste na impossibilidade dos fundos regulados pela referida instru¢do, em aplicar seu patrimonio
diretamente em criptomoedas, uma vez que a Instru¢do CVM 555, nos termos de seu art. 95,
disciplina que “o fundo deve manter seu patrimonio aplicado em ativos financeiros nos termos
estabelecidos em seu regulamento, observados os limites de que trata esta Instrucao”.

No tocante a possibilidade de investimentos indiretos em criptomoedas, a autarquia nao
imp0Os vedagdo; recomendou-se, no entanto, que ‘“administradores e gestores de fundos de
investimento aguardem manifesta¢do posterior e mais conclusiva desta superintendéncia sobre o
tema para que estruturem o investimento indireto em criptomoedas”. Uma das hipoteses
consubstancias como investimento indireto no ambito do referido oficio-circular consiste na
constitui¢do de fundos de investimento no Brasil “com o propdsito especifico de investir em outros
veiculos, constituidos em jurisdi¢des onde eles sejam admitidos e regulamentados, € que por sua
vez tenham por estratégia o investimento em criptomoedas”.

O fundamento juridico para tal investimento indireto estaria delineado (i) pela previsdo de
que cotas de fundos de investimentos sdo dotadas pela caraterizagdo de serem ativos financeiros,
nos temos do art. 2°, inciso V, alinea “c” da Instru¢do CVM 555, bem como (ii) pelo fato dos ativos
financeiros no exterior serem definidos, nos termos do art. 2°, inciso VI da referida instru¢io, como
“ativos financeiros negociados no exterior que tenham a mesma natureza econdmica dos ativos
financeiros no Brasil”. Ainda no ambito desta defini¢do, faz-se necessario observar que o texto nao
exige que os ativos financeiros negociados no exterior tenham a mesma natureza juridica dos ativos

financeiros no Brasil; tdo somente econdmica. Isso significa dizer que ainda que se sustente
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eventuais questionamentos acerca da natureza juridica das cotas dos fundos de investimento
estruturados com o fito de investir em criptomoedas vis-a-vis a natureza juridica das cotas dos
fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555, salienta-se que esta defini¢do ndo
suscitaria eventuais impasses.

No ambito de sua argumentacdo desencorajadora em face do investimento indireto em
criptomoedas, a area técnica da CVM menciona a tramitagdo do PL 2.303/15, o qual tem como
objeto a disposicao sobre a inclusdo das moedas virtuais e programas de milhagem na defini¢ao de
arranjo de pagamento sob a supervisdo do BACEN. Dentre suas modificagdes, ressaltam-se a
inclusdo de arranjos de pagamento baseados em moedas virtuais no ambito de competéncia do
BACEN, através da alteragio do art. 9° da Lei 12.865/13"*, e a inclusio dessa espécie de transagio
financeiro sob a vigilancia do Conselho de Atividades Financeiras, através da alteragdo do art. 11
da Lei 9.613/98'®, a qual dispde, adicionalmente, sobre os crimes de “lavagem” ou ocultagio de
bens, direitos e valores e prevencao da utilizagcdo do sistema financeiro para atividades ilicitas.

Nesta data, o referido projeto de lei aguarda instalagdo de comissdo temporaria, e possui
como Ultima agdo legislativa a comissao especial destinada a proferir o parecer o deputado federal
carioca Aureo Ribeiro do Solidariedade, autor do Projeto de Lei 2.303/15, atinente a audiéncia
publica acerca dos “efeitos das tecnologias, blockchain e criptomoedas, como tendéncias de
pagamentos”' .

Em consonancia com o posicionamento do BACEN nos termos do Comunicado BACEN n°
25.306/14 e Comunicado BACEN n° 31.379/17, a area técnica da CVM reforga: “ha ainda muitos
outros riscos [em relagcdo aos investimentos em criptomoedas] associados a sua propria natureza
(como riscos de ordem de seguranga cibernética e particulares de custodia), ou mesmo ligados a

legalidade futura de sua aquisi¢do ou negociacao”.

"UPL 2.303/15: “Art. 1°. Modifique-se o inciso I do art. 9° da Lei 12.865, de 09 de outubro de 2013: *Art. 9° [...] I -
disciplinar os arranjos de pagamento; incluindo aqueles baseados em moedas virtuais e programas de milhagens

299

aéreas’”.

181 b 2.303/15: Art. 20 Acrescente-se o seguinte § 4° ao art.11 da Lei 9.613, de 03 de margo de 1998: ‘Art. 11 [...]

§ 4° As operagdes mencionadas no inciso I incluem aquelas que envolvem moedas virtuais e programas de milhagens
aéreas’”.

182 Informacao obtida no site da Cémara dos Deputados. Disponivel em
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=1555470. Acesso em 23 de junho de

2018.
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5.2. O (des)amparo regulatorio

Salienta-se, por conseguinte, que o Oficio-Circular n° 1/2018/CVM/SIN ndo consubstancia
um posicionamento regulatério adequado ao caso brasileiro dos criptofundos ao passo que (i)
promove uma vedacdo consubstanciada em uma fic¢do em relagdo ao conceito economico de ativo
financeiro e a natureza das criptomoedas e (ii) ¢ desprovido de efeitos concretos em face do
investimento em criptomoedas pelos fundos de investimento regulados pela Instrucdo CVM 555.
Assim, o suposto amparo regulatdrio a principio contemplado pelo referido oficio em verdade
materializa um desamparo juridico.

O primeiro ponto critico em relagdo ao posicionamento da CVM no Oficio-Circular n°
1/2018/CVM/SIN consiste na ndo categorizagdo juridica das criptomoedas na qualidade de ativos
financeiros, de modo a se utilizar de uma evidente fic¢do juridica. Nesse sentido, importa destacar
que as criptomoedas exaurem todos os requisitos econdmicos que ensejam a caracterizacdo de um
ativo financeiro: trata-se de um instrumento que de fato canaliza a poupanga até o investimento e
possui caracteristicas como liquidez, risco e rentabilidade'™.

O segundo ponto critico, por sua vez, ¢ contemplado pela ineficacia concreta da vedagdo a
este tipo de investimento. Isso porque, na medida em que a CVM veda o investimento direto em
criptomoedas, a autarquia tdo somente nao recomenda seu investimento indireto, possibilitando a
constitui¢do de fundos de investimento no Brasil com o propoésito especifico de investir em outros
veiculos, constituidos em jurisdi¢des onde eles sejam admitidos e regulamentados, e que por sua
vez tenham por estratégia o investimento em criptomoedas. Assim, a CVM ndo cumpre o objetivo
de proteger os investidores em face dos riscos inerentes a este tipo de investimento, conforme
suscitado no Oficio-Circular n° 1/2018/CVM/SIN.

Em termos de riscos relacionados ao investimento em criptomoedas, salienta-se que o a

permissdo de investimentos indiretos ndo cumpre o papel de protecdo ao mercado, que justifica a

183 Nesse sentido, Juliano Pinheiro define estes conceitos nos seguintes termos: “Liquidez ¢ a facilidade, entendida
tanto em termos de rapidez como de certeza na recuperagdo do valor nominal investido, como que o investidor possa
obter os recursos investidos no ativo. Capacidade de conversibilidade em outros ativos ou bens. Risco ¢ entendido
como variabilidade ou instabilidade na rentabilidade esperada ou na possibilidade de que o emissor descumpra com o
pactuado, isto ¢, o pagamento do principal e dos juros. O risco dependera, portanto, de um conjunto de variaveis
relacionadas com o emissor, o mercado e outros fatores diversos. Rentabilidade ¢ a capacidade de o ativo produzir
juros ou outros rendimentos para o adquirente com o pagamento de sua cessdo de fundos e sua assungdo de riscos ao
longo de um periodo de tempo determinado. Capacidade de ganho que esses ativos podem auferir aos seus
possuidores”, vide .PINHEIRO, Juliano Lima. Op. cit., p. 96.
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vedacdo ao investimento direto através da ndo categorizacdo juridica das criptomoedas na
qualidade de ativos financeiros. Quando se fala em riscos relacionados ao investimento em
criptomoedas, o caso que suscita grande repercussdo permanece sendo o incidente que envolveu
uma corretora de bitcoins japonesa, a Mt. Gox. Em 2011, um ataque virtual “esvaziou as carteiras
virtuais dos seus clientes, cujo valor custodiado a época era equivalente a US$400.000.000,00,
levando ao encerramento de suas atividades™'®*.

E nesse sentido que se sustenta que o posicionamento da CVM, no 4mbito do Oficio-Circular

n° 1/2018/CVM/SIN, ¢é equivocado uma vez que o risco que justifica a vedag¢do do investimento

direto em criptomoedas também esta presente em seu investimento indireto.

184 BENSAL ROMA, Bruno Marques e DA SILVA, Rodrigo Freitas. Op. cit., p. 7.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do trabalho, foi possivel identificar que evolugdo historica da moeda representou
uma confluéncia em relagdo a um propoésito fundamental a origem do mercado de capitais: a
desintermediagcdo. Assim, do escampo a criptomoeda, esta se apresenta como movimento
antagdnico a regulacdo monetaria oficial, ao consagrar uma unidade de conta distinta das moedas
emitidas por governos soberanos.

Alinhado ao fenémeno da desintermediagdo, foi possivel caracterizar que a razao de ser da
criptomoeda estd consubstanciada pela demanda por um meio de pagamento, também,
desregulamentado. Isso significa dizer que a criptomoeda consagra um processo de eliminagao de
restri¢des e travas legais a atividade financeira, sem precedentes, de modo a suscitar mundialmente
a atencdo dos reguladores de mercado.

O acoplamento da natureza das criptomoedas em face da estrutura do instituto de fundo de
investimentos, por sua vez, propicia desdobramentos em relagdo a participagdo dos principais
agentes que compdem o nucleo duro das estruturas economica e juridica dos fundos de
investimento regulados pela Instru¢do CVM 555. Destaca-se aqui a figura do custodiante, o qual
teria sua competéncia de fiscalizagdo de liquidacdo financeira, por exemplo, adstrita a verificag@o
dos registros consubstanciados pelo blockchain. Nesse sentido, a eventual permissao por parte da
CVM da existéncia de criptofundos — a qual ndo ocorreu — exigiria um esfor¢o regulador maior no
sentido de verificar todos os desdobramentos que a natureza do investimento em criptomoedas
ensejaria no modelo previsto nos termos da Instrucao CVM 555.

Em relagdo ao posicionamento da CVM, a possibilidade juridica do investimento direto em
criptomoedas pelos fundos de investimento regulados pela Instru¢do CVM 555 ndo € contemplada
atualmente pelo direito brasileiro — sendo certo que persiste a possibilidade, ainda que contra
recomendagdo da CVM no ambito do Oficio-Circular n® 1/2018/CVM/SIN. Nesse sentido,
sustenta-se que o posicionamento da CVM, no ambito do Oficio-Circular n® 1/2018/CVM/SIN, é
equivocado uma vez que o risco que justifica a vedacao do investimento direto em criptomoedas

também esta presente em seu investimento indireto.

Diante das consideragdes finais, o proximo passo de investigagdo consiste na proposi¢ao de

um modelo de regulagdo de criptofundos, pautado na reflexdo acerca de sua natureza: ¢ possivel
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enquadrar a natureza de investimentos em criptomoedas na estrutura delineada pela Instrug¢do CVM

555 ou suas peculiaridades ensejam a regulacdao de um instituto singular de fundo de investimento?
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ANEXO1
Comunicado BACEN n° 25.306/14

COMUNICADO N©° 25.306, DE 19 DE FEVEREIRO DE 2014

Esclarece sobre os riscos decorrentes da
aquisicdo das chamadas "moedas virtuais" ou
"moedas criptografadas” e da realizacdo de
transacdes com elas.

0 Banco Central do Brasil esclarece, inicialmente, que as chamadas moedas
virtuais ndao se confundem com a “moeda eletronica” de que tratam a Lei n°
12.865, de 9 de outubro de 2013, e sua regulamentacdo infralegal. Moedas
eletronicas, conforme disciplinadas por esses atos normativos, sao recursos
armazenados em dispositivo ou sistema eletrdonico que permitem ao usuario
final efetuar transacao de pagamento denominada em moeda nacional. Por sua
vez, as chamadas moedas virtuais possuem forma prépria de denominacdo, ou
seja, sao denominadas em unidade de conta distinta das moedas emitidas por
governos soberanos, e ndo se caracterizam dispositivo ou sistema eletrénico
para armazenamento em reais.

2. A utilizacdo das chamadas moedas virtuais e a incidéncia, sobre elas, de
normas aplicaveis aos sistemas financeiro e de pagamentos tém sido temas de
debate internacional e de manifestacbes de autoridades monetarias e de
outras autoridades publicas, com poucas conclusées até o momento.

3. As chamadas moedas virtuais ndo sdao emitidas nem garantidas por uma
autoridade monetdria. Algumas sdo emitidas e intermediadas por entidades
ndo financeiras e outras ndo tém sequer uma entidade responsavel por sua
emissdo. Em ambos os casos, as entidades e pessoas que emitem ou fazem a
intermediacao desses ativos virtuais ndo sdo reguladas nem supervisionadas
por autoridades monetdrias de qualquer pais.

4. Essas chamadas moedas virtuais nao tém garantia de conversdo para a moeda
oficial, tampouco sdo garantidos por ativo real de qualquer espécie. 0 valor
de conversao de um ativo conhecido como moeda virtual para moedas emitidas
por autoridades monetarias depende da credibilidade e da confianca que os
agentes de mercado possuam na aceitacdo da chamada moeda virtual como meio
de troca e das expectativas de sua valorizacdo. Ndo ha, portanto, nenhum
mecanismo gdovernamental que garanta o valor em moeda oficial dos
instrumentos conhecidos como moedas virtuais, ficando todo o risco de sua
aceitacdo nas maos dos usuarios.



5. Em funcdo do baixo volume de transacdes, de sua baixa aceitacdo como
meio de troca e da falta de percepcdo clara sobre sua fidedignidade, a
variacdo dos precos das chamadas moedas virtuais pode ser muito grande e
rapida, podendo até mesmo levar a perda total de seu valor.

6. Na mesma Tinha, a eventual aplicacdo, por autoridades monetarias de
quaisquer paises, de medidas prudenciais, coercitivas ou punitivas sobre o
uso desses ativos, pode afetar significativamente o preco de tais moedas ou
mesmo a capacidade de sua negociacao.

7. Além disso, esses instrumentos virtuais podem ser utilizados em
atividades ilicitas, o que pode dar ensejo a investigacdes conduzidas pelas
autoridades publicas. Dessa forma, o usudrio desses ativos virtuais, ainda
que realize transacdées de boa-fé, pode se ver envolvido nas referidas
investigacoes.

8. Por fim, o armazenamento das chamadas moedas virtuais nas denominadas
carteiras eletronicas apresenta o risco de que o detentor desses ativos
sofra perdas patrimoniais decorrentes de ataques de criminosos que atuam no
espaco da rede mundial de computadores.

9. No Brasil, embora o uso das chamadas moedas virtuais ainda ndo se tenha
mostrado capaz de oferecer riscos ao Sistema Financeiro Nacional,
particularmente as transacbes de pagamentos de varejo (art. 6°, § 4°, da
Lei n° 12.685/2013), o Banco Central do Brasil esta acompanhando a evolucao
da utilizacdo de tais instrumentos e as discussdes nos foros internacionais
sobre a matéria - em especial sobre sua natureza, propriedade e
funcionamento -, para fins de adocdo de eventuais medidas no ambito de sua
competéncia legal, se for o caso.

Aldo Luiz Mendes Luiz Edson Feltrim
Diretor de Politica Monetaria Diretor de Regulacdo, substituto



ANEXO 11
Comunicado BACEN n° 31.379/17

COMUNICADO N° 31.379, DE 16 DE NOVEMBRO DE 2017

Alerta sobre os riscos decorrentes de operagdes de guarda e negociagdo das denominadas
moedas virtuais.

Considerando o crescente interesse dos agentes econdmicos (sociedade e
instituig¢des) nas denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil alerta que estas
ndo sdo emitidas nem garantidas por qualquer autoridade monetaria, por isso ndo tém
garantia de conversdo para moedas soberanas, e tampouco sdo lastreadas em ativo real de
qualquer espécie, ficando todo o risco com os detentores. Seu valor decorre exclusivamente
da confianca conferida pelos individuos ao seu emissor.

2. A compra e a guarda das denominadas moedas virtuais com finalidade
especulativa estdo sujeitas a riscos 1imponderéaveis, incluindo, nesse caso, a
possibilidade de perda de todo o capital investido, além da tipica variacdo de seu precgo.
O armazenamento das moedas virtuais também apresenta o risco de o detentor desses ativos
sofrer perdas patrimoniais.

3. Destaca-se que as moedas virtuais, se utilizadas em atividades ilicitas,
podem expor seus detentores a investigacgdes conduzidas pelas autoridades publicas visando
a apurar as responsabilidades penais e administrativas.

4. As empresas gue negociam ou guardam as chamadas moedas virtuais em nome
dos usuérios, pessoas naturais ou Jjuridicas, ndo sdo reguladas, autorizadas ou
supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. Nao hé&, no arcabouc¢o legal e regulatdrio
relacionado com o Sistema Financeiro Nacional, dispositivo especifico sobre moedas
virtuais. O Banco Central do Brasil, particularmente, ndo regula nem supervisiona
operacdes com moedas virtuais.

5. A denominada moeda virtual né&do se confunde com a definicdo de moeda
eletrdénica de que trata a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, e sua regulamentacédo
por meio de atos normativos editados pelo Banco Central do Brasil, conforme diretrizes
do Conselho Monetdrio Nacional. Nos termos da definicdo constante nesse arcabouco

regulatério consideram-se moeda eletrdénica “os recursos em reals armazenados em
dispositivo ou sistema eletrdénico que permitem ao usudrio final efetuar transacdo de
pagamento”. Moeda eletrbnica, portanto, é um modo de expressdo de créditos denominados

em reais. Por sua vez, as chamadas moedas virtuais ndo sdo referenciadas em reais ou em
outras moedas estabelecidas por governos soberanos.

6. E importante ressaltar que as operac¢des com moedas virtuais e com outros
instrumentos conexos que impliquem transferéncias internacionais referenciadas em moedas
estrangeiras ndo afastam a obrigatoriedade de se observar as normas cambiais, em especial
a realizacdo de transacdes exclusivamente por meio de instituic¢des autorizadas pelo Banco
Central do Brasil a operar no mercado de cambio.

7. Embora as moedas virtuais tenham sido tema de debate internacional e de
manifestacdes de autoridades monetdrias e de outras autoridades publicas, ndo foi
identificada, até a presente data, pelos organismos internacionais, a necessidade de
regulamentacédo desses ativos. No Brasil, por enquanto, ndo se observam riscos relevantes
para o Sistema Financeiro Nacional. Contudo, o Banco Central do Brasil permanece atento



a evolucdo do uso das moedas virtuais, bem como acompanha as discussdes nos foros
internacionais sobre a matéria para fins de adocdo de eventuais medidas, se for o caso,
observadas as atribuig¢des dos dérgdos e das entidades competentes.

8. Por fim, o Banco Central do Brasil afirma seu compromisso de apoiar as
inovacdes financeiras, inclusive as baseadas em novas tecnologias que tornem o sistema
financeiro mais seguro e eficiente.

Otavio Ribeiro Damaso Reinaldo Le Grazie
Diretor de Regulacéao Diretor de Politica Monetéaria



ANEXO II1
Oficio-Circular n° 1/2018/CVM/SIN

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° € 23-34° Andares — Centro — Rio de Janeiro - RJ — CEP: 20050-901 — Brasil
Tel.: (21) 3554-8686 - www.cvm.gov.br

Oficio Circular n® 1/2018/CVM/SIN Rio de Janeiro, 12 de janeiro de 2018
Aos Diretores Responsaveis pela Administracdo e Gestdo de Fundos de Investimento

Assunto: Investimento, pelos fundos de investimento regulados pela Instrugdo CVM n° 555/14,
em criptomoedas

Prezados Senhores,

Fazemos referéncia aos comunicados realizados pela CVM em 11/10/2017 e 16/11/2017,
relacionados as operagdes de Initial Coin Offerings (“ICO”), e a consultas, efetuadas por diversos
participantes de mercado, acerca de possibilidade de investimento, pelos fundos de investimento
regulados pela Instru¢do CVM n° 555/14, nas atualmente denominadas “criptomoedas”.

Como sabido, tanto no Brasil quanto em outras jurisdicdes ainda tem se discutido a natureza
juridica e econdmica dessas modalidades de investimento, sem que se tenha, em especial no
mercado e regulagdo domésticos, se chegado a uma conclusdo sobre tal conceituagao.

Assim e baseado em dita indefini¢do, a interpretagdo desta area técnica é a de que as criptomoedas
ndo podem ser qualificadas como ativos financeiros, para os efeitos do disposto no artigo 2°, V, da
Instrugdo CVM n° 555/14, e por essa razdo, sua aquisi¢do direta pelos fundos de investimento ali
regulados nao ¢ permitida.

Outras consultas também tém chegado a8 CVM com a indagagdo quanto a possibilidade de que
sejam constituidos fundos de investimento no Brasil com o proposito especifico de investir em
outros veiculos, constituidos em jurisdigdes onde eles sejam admitidos e regulamentados, e que
por sua vez tenham por estratégia o investimento em criptomoedas. Ou, ainda, em derivativos
admitidos a negociagdo em ambientes regulamentados de outras jurisdigdes.

Entretanto, ndo custa repisar, mais uma vez, que as discussdes existentes sobre o investimento em
criptomoedas, seja diretamente pelos fundos ou de outras formas, ainda se encontram em patamar
bastante incipiente, e convivem, inclusive, com Projeto de Lei em curso, de n° 2.303/2015, que
pode vir a impedir, restringir ou mesmo criminalizar a negociagdo de tais modalidades de
investimento.

Assim, no entendimento da area técnica ¢ inegavel que, em relagdo a tal investimento, ha ainda
muitos outros riscos associados a sua propria natureza (como riscos de ordem de seguranca
cibernética e particulares de custddia), ou mesmo ligados a legalidade futura de sua aquisi¢do ou
negociagao.

Dessa forma, esta Superintendéncia informa que todas essas variaveis vém sendo levadas em
consideragdo na avaliagdo da possibilidade de constituicdo e estruturagdo do investimento indireto
em criptomoedas, sem que se tenha chegado, ainda, a uma conclusdo a respeito dessa
possibilidade.

Por fim, diante dessas circunstancias, julgamos conveniente que os administradores e gestores de
fundos de investimento aguardem manifestagdo posterior € mais conclusiva desta superintendéncia



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
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sobre o tema para que estruturem o investimento indireto em criptomoedas conforme descrito, ou
mesmo em outras formas alternativas que busquem essa natureza de exposi¢ao a risco.

Atenciosamente,

Assinado digitalmente por
DANIEL WALTER MAEDA BERNARDO
Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais



