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A REGULAC}AO DO MERCADO DE ATIVOS DIGITAIS NO BRASIL: Visao
Atual da Comissao de VValores Mobiliarios
Leide Hellen Silva Rodrigues®

Lis Loureiro Sousa?

RESUMO

A tecnologia de registro distribuido (DLT), especialmente a blockchain, tem transformado o
mercado financeiro ao possibilitar a criacdo de instrumentos digitais que desafiam categorias
juridicas tradicionais. Entre esses instrumentos, os tokens se destacam como métodos de
pagamento, utilidades ou valores mobiliarios, promovendo a digitalizacdo de ativos, a
desintermediacdo financeira e novas formas de captacdo de recursos. No Brasil, o
enquadramento legal desses ativos ainda estd em desenvolvimento. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), por meio da Lei n® 14.478/2022 e do Parecer n® 40/2022, estabelece
critérios para identificar quais tokens se configuram como valores mobiliarios e quais exercem
outras fungdes econémicas, buscando equilibrar inovacédo tecnoldgica e seguranca juridica. A
pesquisa contribui ao analisar aspectos regulatoérios, tecnoldgicos e de mercado da tokenizacao,
evidenciando desafios e potencial dos ativos digitais. Apesar da descentraliza¢do da blockchain,
a centralizacdo regulatéria permanece essencial para garantir transparéncia, protecdo aos

investidores e estabilidade do mercado de capitais.

Palavras-chave: CVM. Regulagéo. Blockchain. Ativos Digitais.

ABSTRACT

Distributed Ledger Technology (DLT), particularly blockchain, has been transforming the

financial market by enabling the creation of digital instruments that challenge traditional legal

categories. Among these instruments, tokens stand out as means of payment, utilities, or
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securities, promoting asset digitization, financial disintermediation, and new forms of capital
raising. In Brazil, the legal framework for these assets is still under development. The Securities
and Exchange Commission (CVM), through Law No. 14,478/2022 and Guidance Opinion No.
40/2022, establishes criteria to determine which tokens qualify as securities and which serve
other economic purposes, aiming to balance technological innovation with legal security. This
research contributes by analyzing the regulatory, technological, and market aspects of
tokenization, highlighting the challenges and potential of digital assets. Despite blockchain’s
decentralization, regulatory centralization remains essential for transparency, investor

protection, and market stability.

Keywords: CVM. Regulation. Blockchain.



1. INTRODUCAO

Define-se que a tecnologia de registro distribuido (Distributed Ledger Technology —
DLT), como género, consiste em um sistema digital que registra multiplas copias idénticas
distribuidas entre diversos participantes. Dentro dessa defini¢do, temos como espécie principal
da DLT a blockchain, que possui como fator de diferenciacdo do género as transacdes salvas
em blocos encadeados de modo sequencial. Embora seu uso mais conhecido esteja atrelado
principalmente aos criptoativos, como o Bitcoin, a Blockchain tem se expandido no setor
financeiro de modo consideravel, fator que seréd abordado posteriormente (Cunha, 2024).

A expansdo da tecnologia blockchain possibilitou o surgimento de instrumentos digitais
que apresentam novas visdes sobre as categorias juridicas tradicionais do mercado financeiro e
de capitais. Dentre esses instrumentos, os tokens assumem papel central por representarem
ativos, direitos ou utilidades de forma criptografada e descentralizada. Segundo Bezerra,
Oliveira e Santos (2020, p.81), “os tokens constituem instrumentos de captacao de capital para
diversos tipos de projetos, realizados através dos ICOs — Initial Coin Offerings — e
posteriormente pelos STOs — Security Token Offerings”, marcando a desmaterializagdao dos

investimentos e o inicio de uma economia digital descentralizada.

A tokenizagdo pode consistir em dois cenarios: no processo de conversdo de um ativo
fisico ou direito em uma representacdo digital Unica, registrada em rede blockchain, ou na
emissdo direta de um. Conforme explica Berwanger (2025, p. 13), a DLT “¢ uma tecnologia de
armazenamento e edicdo de dados onde os participantes da rede chegam a acordos sobre a
validade de um determinado conjunto de dados sem um coordenador central”, o que representa
uma ruptura com a légica de centralizagdo regulatéria que historicamente caracteriza o mercado

de capitais.

Do ponto de vista tecnolégico, a utilizacdo da blockchain nos processos de emissdo e
negociacao de valores mobiliarios também é tema de analise pela literatura juridica. Berwanger
(2025, p. 15) explica que as redes distribuidas podem, inclusive, “servir como suporte
tecnologico para as infraestruturas de mercados organizados de valores mobiliarios”,
substituindo ou complementando agentes tradicionais como escrituradores, depositarios

centrais e custodiantes. Essa substituicdo, segundo o autor, exigiria a criacao de um “depositario



digital”, sujeito a aprovagdo e supervisdo do Estado, o que demonstra que a digitalizacéo e a

descentralizagdo ndo eliminam, mas reconfiguram a centralizacéo regulatoria.

Posto isso, esta pesquisa analisa o conceito de valores mobiliarios dentro da
representacdo tecnoldgica desses ativos na blockchain e discute a categoria juridica de tokens
representativos de valores mobiliarios abordando a expanséao da tecnologia blockchain e como
esta possibilitou o surgimento de novos instrumentos digitais que desafiam as categorias

juridicas tradicionais do mercado financeiro e de capitais.

Para tanto, o estudo adota uma abordagem exploratoria e explicativa, de natureza
qualitativa baseada na analise doutrinaria, normativa e institucional do mercado de capitais e
das inovacdes tecnologicas que o transformam. Assim, o propdsito é contribuir para o debate
sobre a adequacdo do marco regulatério brasileiro ao contexto digital, oferecendo subsidios
para a interpretacdo juridica voltadas & seguranca e a inovagdo no mercado de valores

mobiliarios tokenizados.

2. MATERIAIS E METODOS

A pesquisa foi realizada com abordagem exploratéria e explicativa e, conforme a
classificacdo de Gil (2010), com enfoque qualitativo e voltada a compreensdo tedrica do
mercado digital de ativos e da regulacéo dos criptoativos no Brasil. Ndo houve coleta de dados
empiricos, sendo respeitados os principios éticos da pesquisa, com a devida citacao das fontes

utilizadas.

Foram analisadas a producdo teorica na literatura sobre o tema, como livros, que a area
especificamente chama de ‘“obras doutrinarias” ou “doutrina”, artigos académicos e
documentos oficiais relacionados a regulacdo do mercado de capitais e a tecnologia de registro
distribuido (Distributed Ledger Technology — DLT), considerada como um banco de dados com
maultiplas copias idénticas distribuidas entre diversos participantes e atualizadas de forma
sincronizada mediante consenso. Dentro desse conceito, a blockchain se destaca como especie

principal da DLT. Embora seu uso mais conhecido esteja vinculado a criptoativos como o



Bitcoin, a blockchain tem se expandido significativamente no setor financeiro no formato de

tokens, aspecto explorado ao longo do estudo.

A pesquisa considerou a expansao da blockchain como fator propulsor do surgimento
de novos instrumentos digitais que desafiam categorias juridicas tradicionais do mercado
financeiro e de capitais. Entre esses instrumentos, os tokens assumem papel central,
representando ativos, direitos ou utilidades de forma criptografada e descentralizada. Foram
utilizados como referéncia os estudos de Bezerra, Oliveira e Santos (2020), que abordam a
captacdo de capital por meio de ICOs (Initial Coin Offerings) e STOs (Security Token
Offerings), evidenciando a desmaterializacdo dos investimentos e o inicio da economia digital
descentralizada.

A tokenizacdo, analisada na pesquisa, ocorre tanto no processo de conversao de um ativo
fisico ou direito em representacdo digital registrada em blockchain quanto na emisséo direta de
tokens. Conforme Berwanger (2025), a DLT permite que os participantes da rede validem dados
sem necessidade de coordenador central, representando uma ruptura com a logica histérica de
centralizacdo regulatéria do mercado de capitais. A blockchain também é estudada como
suporte tecnologico para infraestruturas de mercados organizados de valores mobiliarios,
podendo substituir ou complementar agentes tradicionais, como escrituradores, depositarios

centrais e custodiantes.

No campo juridico, a pesquisa abordou o conceito de valor mobiliario como elemento
essencial para delimitar a atuacdo do direito do mercado de capitais e da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Historicamente, o conceito evoluiu dos titulos de crédito para instrumentos
de circulacdo de direitos e crédito autbnomos (Mattos Filho, 1985), consolidando-se legalmente
com a Lei n®6.385/1976, que criou a CVM e conferiu ao Conselho Monetario Nacional (CMN)

a prerrogativa de ampliar o rol de valores mobiliarios conforme a evolucdo do mercado.

Por fim, a pesquisa também considerou a estrutura do mercado de valores mobiliarios
brasileiro, altamente centralizado e regulado, organizado em trés niveis: 6rgdos normativos,
entidades supervisoras e operadores de mercado (CVM, 2022). Essa anélise evidenciou que a
regulacdo do mercado digital de ativos exige equilibrio entre inovagdo e seguranca juridica,

destacando o papel da CVM na superviséo e adaptacdo normativa frente as novas tecnologias.



3. RESULTADOS E DISCUSSOES

3.1. O conceito de Valor Mobiliario e a Centralizagdo do Mercado de Capitais Brasileiro

O conceito de valor mobiliario € fundamental para a delimitacdo do campo de atuacdo
do direito do mercado de capitais e das competéncias regulatorias da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Historicamente, o termo ““valor mobiliario” surgiu como uma evolugdo dos
titulos de crédito, representando instrumentos de circulacdo de direitos e de crédito autdbnomo,
desvinculados da relagdo juridica originaria. Como observa Mattos Filho (1985, p. 38), “a
conceituacao ndo visa somente saber o que é valor mobiliario, mas também delimitar o campo
de atuacdo dos 6rgdos do poder executivo federal encarregados de normatizar e incentivar o seu

2

uso .

O conceito no Brasil evoluiu de uma enumeragéo restrita para uma acepgédo abrangente
e funcional (inspirada no Direito norte-americano e no conceito de security), que engloba néo
apenas titulos tradicionais como ac¢des e debéntures, mas também derivativos e quaisquer titulos
ou contratos de investimento coletivo (CIC) ofertados publicamente. Para caracterizar um CIC
como Valor Mobiliério, exige-se, em esséncia, que haja investimento coletivo, expectativa de
lucro proveniente do esforco do empreendedor ou de terceiros, e gestdo dos recursos por

terceiros, sem que o investidor controle o negécio (Eizirik, 2019).

A definicdo legal de valor mobiliario, no Brasil, consolidou-se com a Lei n°® 6.385/1976,
que criou a CVM. Essa norma enumerou, de forma exemplificativa, os instrumentos
considerados valores mobilidrios e conferiu ao Conselho Monetario Nacional (CMN) a
prerrogativa de ampliar tal rol, conforme a evolucdo do mercado (Brasil, 1976, art. 3°).
Conforme a CVM (2022, p. 15), “o mercado de capitais é aquele em que os investidores,
poupadores, alocam o0 seu excedente de recursos diretamente no tomador, na forma de
investimento [...] promovendo a formagao do capital, ligando poupanca e investimento™. Assim,
os valores mobilidrios exercem papel essencial na operacdo financeira desintermediada,

facilitando a canalizacdo direta de recursos entre agentes superavitarios e deficitérios.

Do ponto de vista institucional, o mercado de valores mobiliérios brasileiro é altamente

centralizado e regulado. Essa centralizagdo decorre da estrutura do Sistema Financeiro Nacional



(SFN), cuja composicéo € organizada em trés niveis: 6rgaos normativos, entidades supervisoras
e operadores de mercado (CVM, 2022, p. 18). O CMN ocupa o topo do sistema, definindo as
politicas monetéarias e de crédito, inclusive no ambito do mercado de capitais. Em seguida, o
Banco Central do Brasil e a CVM atuam como entidades supervisoras, exercendo a regulacédo
e fiscalizagdo das atividades financeiras e de mercado, respectivamente. No nivel operacional,

estdo as corretoras, distribuidoras, bolsas de valores e demais intermediarios financeiros.

A regulacdo do Sistema Financeiro Nacional foi desconstitucionalizada com a Emenda
Constitucional n°® 40/2003, que suprimiu a maior parte do conteido do antigo art. 192 da
Constituicdo Federal, restringindo-o a um Unico caput que delega a lei complementar a
disciplina do tema. Esse processo representou uma “retirada de dispositivos de natureza
infraconstitucional e de politicas publicas do texto constitucional, devolvendo a legislacdo
ordinaria e complementar o tratamento das matérias de carater técnico e conjuntural” (Silva,

2008, p. 25).

Essa estrutura reflete 0 modelo de centralizacéo institucional que caracteriza 0 mercado
brasileiro. Como assinala a CVM (2024, p. 27), “o mercado de capitais, enquanto parte do
Sistema Financeiro Nacional, esta sujeito a regulacédo e supervisao da CVM, que, por sua vez,
se subordina as diretrizes fixadas pelo Conselho Monetario Nacional”. Tal modelo visa garantir
estabilidade, transparéncia e protecdo aos investidores, embora também imponha elevado grau
de controle e padronizacdo das atividades do mercado.

3.2. Tokens, Suas Caracteristicas e o Possivel Enquadramento como Valores Mobiliarios

A expanséo da tecnologia blockchain possibilitou o surgimento de novos instrumentos
digitais que desafiam as categorias juridicas tradicionais do mercado financeiro e de capitais.
Dentre esses instrumentos, os tokens assumem papel central por representarem ativos, direitos
ou utilidades de forma criptografada e descentralizada. Segundo Bezerra, Oliveira e Santos
(2020, p. 81), “os tokens constituem instrumentos de captagdo de capital para diversos tipos de
projetos, realizados através dos ICOs — Initial Coin Offerings — e posteriormente pelos STOs —
Security Token Offerings”, marcando a desmaterializagdo dos investimentos e o inicio de uma

economia digital descentralizada.
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A tokenizagdo consiste no processo de conversdo de um ativo fisico ou direito em uma
representacdo digital Unica, registrada em rede blockchain. Essa rede funciona como um livro-
razdo distribuido (distributed ledger technology — DLT), que assegura a integridade e a
imutabilidade dos registros, eliminando a necessidade de intermediarios financeiros
tradicionais. Conforme explica Berwanger (2025, p. 13), a DLT “é uma tecnologia de
armazenamento e edi¢do de dados onde os participantes da rede chegam a acordos sobre a
validade de um determinado conjunto de dados sem um coordenador central”, o que representa
uma ruptura com a ldgica de centralizagéo regulatéria que historicamente caracteriza o mercado
de capitais.

Os tokens ndo séo uma categoria homogénea: podem representar tanto utilidades (utility
tokens), quanto meios de pagamento (payment tokens), ou ainda direitos de participacdo ou
crédito (security tokens). Silva (2023, p. 12) observa que, “quando se fala em tokenizagdo, esta
se tratando do processo de representacio de ativos reais por meio de ativos digitais ou tokens”,
e destaca que o fendmeno permitiu “a captacdo digital de fundos e recursos para investir em

diversos projetos por meio da tecnologia blockchain™.

3.3. A Regulagéo dos Criptoativos e a atuagdo da CVM

Ao analisar a legislagéo vigente e os documentos oficiais elaborados pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), foi possivel observar que o Brasil tem avangado na regulacéo dos
ativos digitais, sobretudo apos a criacdo da Lei n° 14.478/2022 a qual dispbes sobre o conceito
e delimitacdes de ativos digitais instituindo o Marco Legal dos Criptoativos. Posto isso, no seu
art. 2° é destacado de modo definitivo os itens que ndo sdo considerados um ativo virtual,
incluindo em seu rol ativos que ja sejam regulados, citando como exemplo os ativos

mobiliarios:

Art. 3° Para os efeitos desta Lei, considera-se ativo virtual a representacao digital
de valor que pode ser negociada ou transferida por meios eletrénicos e utilizada
para realizacdo de pagamentos ou com proposito de investimento, ndo incluidos:
IV - representacOes de ativos cuja emissdo, escrituracdo, negociagcdo ou
liguidagdo esteja prevista em lei ou regulamento, a exemplo de valores
mobiliarios e de ativos financeiros.
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Outrossim, a publicacdo do Parecer de Orientacdo CVM n° 40/2022, que marcou o inicio
da discussdo legal de tokenizacdo no ambito da Comisséo, abordou diretamente sobre os
criptoativos além de trazer maior reconhecimento para tokenizacdo e os tipos de tokens
principalmente reconhecendo os security tokens como enquadrados como valores mobiliarios
quando englobando contratos de investimento coletivo. Por conseguinte, tem-se que embora a
tokenizacdo ndo seja necessariamente sujeita a prévia aprovacao ou registro, quando ativos
mobiliarios estdo sujeitos a todas as demais regulamentacdes do mercado.

Desse modo, a CVM possui a competéncia para regulamentar essas emissfes ja que a o
Marco Legal dos ativos virtuais se excluiu da competéncia de tal atribuicdo. Todavia, apenas a
aplicacdo da legislacdo vigente ndo é especifica o suficiente para tal tecnologia. Nessas
normativas ndo se é considerado o carater de seguranca, rastreabilidade e imutabilidade
intrinseco a tecnologia blockchain os quais sdo caracteristicas relevantes para um ajuste
regulatorio.

H& uma necessidade decorrente da dindmica do mercado e das novas tecnologias, o que
demanda um arcabou¢o normativo mais consolidado. Os resultados da analise indicam,
portanto, que o desafio central da regulacéo brasileira consiste em equilibrar seguranca juridica
e inovacdo. A atividade da CVM representa um avango importante nesse sentido, mas a
auséncia de normas unificadas e de parametrizacfes especificas para novas modalidades de
ativos digitais evidencia a importancia de estudos para a constru¢do de uma regulacdo continua
e adaptavel.

O mercado financeiro convive com riscos bem conhecidos entre assimetrias de
informacdo, risco de contraparte, atrasos de liquidagdo, fraudes e falhas na custddia que elevam
custos e incerteza para investidores e intermediarios. Assim, a regulagdo clara é necesséria para
conter essas externalidades e proteger o mercado frente a novos processos e tecnologias, mas é
igualmente importante reconhecer que a tecnologia nao é apenas fonte de risco: a blockchain,
por suas caracteristicas, pode contribuir para reduzir muitos desses problemas ao aumentar a
transparéncia, permitir reconciliagdes automaticas e diminuir fricgdes entre participantes.

Tecnicamente, a imutabilidade e a rastreabilidade inerentes a registros distribuidos e a
execucao automatica por smart contracts podem reduzir risco de liquidacéo e disputa sobre
titularidade, acelerando o p6s-negocio e potencialmente diminuindo o risco de contraparte. Ao
tokenizar ativos a longo prazo, operacOes de deposito e escrituragdo podem migrar de registros

centralizados para livros distribuidos com provas criptograficas de posse o que implica novos
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modelos de custddia, depdsito e escrituracdo, exigindo, porém, regras claras sobre efeitos
juridicos desses registros e responsabilidades dos prestadores de servigo.

Diante disso, o direito administrativo regulador deve o uso da tecnologia como
ferramenta de mitigacdo de riscos de modo a estruturar um ambiente institucional que permita
a tecnologia operar como instrumento de mitigacdo sem abdicar da tutela do interesse publico
e da protecdo dos investidores. Isso envolve ndo apenas a edicdo de normas técnicas e
prudenciais, mas também a defini¢cdo de procedimentos administrativos claros para autorizacao,
supervisdo e responsabilizacdo dos agentes que operam com tokens e infraestrutura distribuida.
A auséncia de regulacdo consolidada perpetua incertezas; por outro lado, uma regulacdo que
reconheca e incorpore os beneficios da blockchain pode ser uma alternativa a reducéo danos a

terceiros e fortalecer a confianca do mercado.

4, CONCLUSOES

A anélise realizada indica que a blockchain tem provocado transformacdes importantes
no mercado financeiro, possibilitando a criacdo de instrumentos digitais que desafiam as
categorias tradicionais. Os tokens se destacam entre esses instrumentos, seja como métodos de
pagamento, utilidades ou valores mobiliarios, permitindo a digitalizacdo de ativos, a
desintermediacdo financeira e novas formas de captacdo de recursos.

No Brasil, a definicdo legal desses ativos ainda estd em andamento. A Comisséo definiu
critérios para distinguir os tokens classificados como valores mobiliarios daqueles que exercem
outras fung@es econdmicas, utilizando a Lei n.° 14.478/2022 e o Parecer n.° 40/2022. O objetivo
é conciliar a seguranca juridica com a inovacao tecnoldgica. Esse esfor¢o regulatorio demonstra
que, embora a blockchain permita a descentralizacdo no mercado financeiro e de capitais, a
centralizacdo regulatoria ainda € essencial para garantir transparéncia, seguranga para 0S
investidores e estabilidade no mercado de capitais.

Ademais, o0 estudo destaca a relevancia do desenvolvimento histoérico do conceito de
valor mobiliario e da estrutura centralizada do mercado brasileiro, que conta com 6rgaos
reguladores, entidades de supervisdo e operadores de mercado, como fundamento para a

supervisdo e adaptacdo das novas tecnologias. Portanto, para que o Brasil acompanhe o
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crescimento dos ativos digitais sem comprometer a integridade do mercado, é essencial
harmonizar inovacdo e regulacéo constante.

Em suma, o estudo enfatiza a relevancia de pesquisas constantes sobre criptoativos e
tokenizacdo, considerando os elementos tecnoldgicos e juridicos, para fundamentar decisdes
normativas e politicas publicas que acompanhem o rapido crescimento desse mercado

emergente.
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