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Resumo

O presente artigo discorre sobre as transformagées ocasionadas
no mercado financeiro global com a introdug¢do dos criptoativos. A partir
da revolucdo em que a sociedade se encontra, uma era da “internet do
dinheiro” e ndo mais apenas do “dinheiro de internet”, pretendeu-se
apurar a dindmica do sistema financeiro atual em cheque com o novo
modelo de economia digital, chamado economia do tokens (Token
Economy). O objetivo desse artigo é apresentar as novas formas de
investimento, propostas por esse modelo, apontando como os tokens s@o
instrumentos de captac¢do de capital para diversos tipos de projetos
realizados através dos ICO’s — Initial Coin Offerings e posteriormente os
STO’s — Security Token Offerings, buscando apontar as caracteristicas
de cada oferta. Por mais que esses investimentos estejam desenhados de
forma abstrata, estdo ganhando rapidamente o interesse dos
economistas de diversos paises, como por exemplo, Estados Unidos e
Brasil. Em conjunto, diversos autores apresentam pontos de vista
quanto & agilidade e os menores custos agregados em cada oferta. A
partir desse ponto, foi possivel conectar diferentes conceitos e opiniées a
fim de apresentar esse novo mundo tecnolégico que acompanha os
criptoativos e a economia dos tokens.

Palavras-chave: Token economy, criptoativos, Initial Coin Offerings,
Security Token Offerings
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1. INTRODUCAO

A inovagdo tecnolbgica tem impactado o mundo de forma radical. A
chamada transformacio digital esta redefinindo industrias, tornando
possiveis novos modelos de negécio e proporcionando oportunidades
antes inviaveis. Seu impacto, no entanto, ndo se limita aos negécios; ja
est4 mudando drasticamente como pensamos, vivemos, trabalhamos e
nos relacionamos um com o outro. (BURGOS e BATAVIA,2018).

A tecnologia blockchain dos criptoativos tem atraido atencéo
dos investidores ao redor do mundo, ndo apenas convergindo para o
mercado de moedas digitais, mas também desenvolvendo uma nova
esfera econémica, sendo analisada, nesse artigo, através dos ICO’s e
STO’s. O Initial Coin Offerings é a venda de tokens recém-criados
destinada ao publico em geral, esse modelo de venda publica é usado
para levantar fundos com intuito de promover a concretizacio dos
projetos, visando atingir os objetivos propostos para cada token. De
acordo com Nascimento (2019), as ofertas de ICO’s cresceram
rapidamente com uma grande probabilidade de se tornarem o principal
mecanismo de captacio de recursos para o financiamento de projetos
baseados em Blockchain. Para o autor, inicialmente, os investidores
estavam interessados em financiar startups baseados na tecnologia
Blockchain, todavia, além do desejo de promover essa tecnologia
promissora com o valor captado em cada oferta, também era esperado
em um momento seguinte, revender sua posicio inicial de tokens ou
moedas digitais no mercado secundario, obtendo assim um ganho
adicional. Sera apresentado nos préximos tépicos que a revenda
acarretara um declinio dessas ofertas por um conjunto de fatores,
culminando na introdu¢éo dos STO’s, um formato mais seguro de
investimento.

Para Malcolm Tan, advogado e sécio do Gravitas Internacional,
ICO’s séo essencialmente uma forma global de angariar fundos através
de campanhas. O angulo mais interessante desse investimento é o uso
dos token utilitarios com o intuito de levantar capital, permitindo que
as ofertas remetam aindustria de Venture Capital (CRESSY, 2009). O
presente artigo versa sobre a disrupc¢do que vem acontecendo desde a
introdugdo do blockchain até a consolidagdo dessa no mercado de
capitais. Essa proporcionou novos modelos e perspectivas para
Investimentos e trouxe conceitos que envolvem temas econémicos que
culminaram em estudos, ainda a passos curtos, da economia do token.
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Esse assunto sera discutido mais a fundo nos préximos tépicos com
objetivo de apresentar um aparato de ensinamentos reunidos com a
finalidade de atingir esclarecimentos sobre financiamentos de projetos
que se utilizam dessatecnologia e os fazem por meio da distribuigéo de
tokens.

2. Tecnologia BlockChain (DLT - distributed ledger technology)

A criptografia vem sendo explorada por areas relacionadas a seguranca
e sempre houve a preocupacio, em outras areas, com a integridade da
informacdo compartilnada ou armazenada, ainda mais com o
movimento em diversos paises de implementar leis que visam proteger
os dados pessoais. Essa tecnologia se perpetuou ao longo das ultimas
décadas, o engenheiro Arthur Scherbius desenvolveu em 1918 uma
maquina conhecida como Enigma, um dispositivo que utilizava
criptografia para codificar mensagens, mantendo o envio e recebimento
de informacées de forma segura. (Alemanha Patente N° DE416219,
1918)

Nesse contexto de priorizar a seguranca das informacoées, a
criptografia foi aprimorada em diversos setores, em um de seus
aprimoramentos culminou na tecnologia blockchain e o estabelecimento
do protocolo de transac¢do ponto a ponto — peer to peer — trazendo um
novo salto para a era eletronica. A concepcio tange a ideia de criar um
livro contébil seguro e que apresentasse algum nivel de privacidade
sobre as informacbes transacionadas, isso ocorre devido a sua
infraestrutura de chaves criptograficas, em que existem um par de
chaves, uma publica e outra privada. A chave publica oferece, através
de um endereco publico, visualizacio a todos os participantes da rede
que estdo acessando, enquanto a privada é visualizada somente por seu
detentor, com a combinacgio de ambas é possivel anular o gasto duplo.
Ao passo que a tecnologia foi sendo desenvolvida e aperfeigoada,
autores buscaram estabelecer andlises, e dentro de estudos foram
propostos sete principios que dissecam o projeto blockchain e que seréo
discutidos mais a fundo no préximo topico. A figura 1 apresenta uma
comparacido entre o modelo tradicional e o modelo blockchain. A
principal caracteristica dela é a descentralizagdo. O modelo blockchain
estd estruturado na forma de blocos encadeados e as transacées sio
garantidas pelo consenso da rede. A figura 1 apresenta uma
comparacido entre o modelo tradicional e o modelo blockchain. A
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principal caracteristica dela é a descentraliza¢do. O modelo blockchain
esta estruturado na forma de blocos encadeados e as transacoes sio
garantidas pelo consenso da rede.

Figura 1 - Modelo Tradicional e Blockchain

Modelo centralizado; as transagoes sdo Modelo descentralizado; as transagoes sdo
garantidas por autoridades conhecidas e a garantidas pelo consenso da rede e a
confianga é baseada em regulamentacio e confianca é baseada em algoritmos

auditoria. criptografados.

Fonte: Elaboragdo prépria

O uso dessa tecnologia pode apresentar formas além das que foram
apresentadas pelo protocolo de Kyoto de Satoshi Nakamoto em 2008, e
de acordo com sua utilidade apresenta vantagens ou desvantagens em
suas limitacGes ou caracteristicas. Alguns desafios técnicos foram
descobertos na tecnologia do blockchain, seja ela em modelos genéricos
ou especificos, varios desenvolvedores projetam solu¢des proprias para
supera-los e continuar a progressio da industria blockchain, buscando,
porém, seguir os principios.

A tecnologia Blockchain, de acordo com Nascimento (2019)
prove seguranca, inviolabilidade, transparéncia, e eficiéncia de custo
para gravar todos os tipos de transacgdes, incluindo ativos valiosos,
papele transacgées legais. Também existem muitos outrosregistros que
estdo sendo rastreados com modelos desatualizados, como aparelhos de
fax, e-mail e documentos impressos em papel. Para o autor o Blockchain
é um tipo de tecnologia que mantém uma lista segura de transagoes que
sdo copiadas repetidamente em varios computadores dentro de uma
rede, criando uma cadeia de registros que nio pode ser alterada ou
falsificada.
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3. Principios BlockChain

A revolucdo dessa tecnologia trouxe diferentes entendimentos e uns dos
principios foi a integridade na rede, que conta com o mecanismo
conhecido como prova de trabalho, onde mineradores sdo responsaveis
em reunir transagdes recentes e registra-las nos blocos sendo
recompensados por despender forca de trabalho mental e poder
computacional, trazendo o principio do valor como incentivo.
(TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2016). Quando as transacgbes séo
registradas ndo é mais possivel altera-las, permitindo que as
informacdes lavradas na corrente estejam armazenadas com seguranca
(TAPSCOTT e TAPSCOTT, 2016). Nelas estdo contidas chaves publicas
e privadas como apresentadas no segundo tépico, e a codificacdo dos
seus algoritmos apresentam um grau de privacidade pois o endereco
publico ndo pode ser ligado rapidamente a uma determinada identidade
(ULRICH, 2014).

De certo a tecnologia Blockchain traz como um dos principais
beneficios a eliminacdo de intermedidrios nas transacbes &,
consecutivamente, a mitigacdo do risco de fraude, pois as partes que
nio se conhecem ou nio confiam uma na outra podem transacionar
livremente com risco minimo de fraude. Para Nascimento (2019), com
a tecnologia Blockchain, as transagdes serdo completamente
automatizadas, os intermediarios ficardo fora de cena; e eliminara
gradualmente a necessidade de papel.

Somado a esses principios, a permissao de transagdes entre
duas partes descentralizadas, ou seja, sem necessidade de
intermediacdo de uma terceira parte, melhorou o fluxo de processos
como situagdes de fraude e ainda sem expor o sistema aos riscos da
contraparte (AQUINO, 2019). Além disso, a tecnologia promove a
inclusdo econéomica e democratica do acesso aos servicos financeiros,
barateando transacées que atualmente sdo processos carose morosos.

O beneficio da tecnologia Blockchain é a eliminagdo de um
intermedidrio pararealizar transacées entre duas partes que por hora
nio confiam uma na outra ou apenas nao se conhecem. Confianca e
seguranga sdo componentes principais da tecnologia Blockchain. Para
Nascimento (2019), o Blockchain permite um ciclo de transa¢ées muito
mais rapido, principalmente porque elimina a necessidade de um
intermedidrio. Isso facilita muito transagées diretas entre as partes; e
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permite a transferéncia quase imediata de documentos e contratos de
execucao automatica, que abordaremos mais adiante neste livro.

Embora a tecnologia Blockchain seja facilitadora, como
supracitado, deve-se ter em mente que ainda é embriondria; existem
inumeros desafios a serem superados para que a tecnologia em questao
seja largamente utilizada nos diversos setores. Neste momento, de
acordo com Nascimento (2019), a tecnologia Blockchain é muito mais
adequada para integracoes e automacoes business-to-business do que
solugdes business-to-consumer. Isso ocorre porque os consumidores
realmente nio se preocupam com o funcionamento do banco de dados
por tras de seus aplicativos ou jogos.

4. Abordagem sobre os Tokens

Os tokens podem ser compreendidos como cupons digitais que podem
ser vendidos por moedas comuns ou criptomoedas de valor liquido. Eles
podem ter varias fungoes, possibilitando diversostipos de vantagens ao
investidor, como oferecer acesso aos servigos das startups sem conceder
direitos de propriedade. Assim, é possivel, por exemplo, que empresas
se financiem, mas permanecam auténomas. Para McLaughlin e
Williams (1988), os tokens podem ser chips, bilhetes, moedas, dinheiro
falso, bolinhas de gude, adesivos ou selos. De acordo com (Franco, 2018),
ao contrario da criptomoeda que possui seu préprio blockchain, o token
utiliza a tecnologia de outras criptomoedas.

Podem ser classificados como Security Tokens, Utility Tokens e,
por fim, Payment Tokens. Cada um possui uma diferenca sutil, porém
extremamente importante no que tange a aquisi¢io. Utility tokens
oferecem ao holder acesso aos servigos que futuramente algum projeto
faca uso para levantar fundos, também pode ser usado como tipo de
desconto ou prémio pela sua aquisi¢io, ficando restrito apenas ao uso
do seu fornecedor diretamente.

Os security tokens permitem aos investidores restituirem seu
capital aplicado por intermédio de dividendos, analogicamente sio
como agodes, titulos e derivativos de empresas de capital aberto. E os
payment tokens ou criptomoedas possuem valor atrelado a disposico
que o holder tem para adquiri-los, sendo designados a compras, vendas
e transacoes financeiras. Baseado em cada carateristica foi possivel
desenvolver uma economia sustentada por cada particularidade,
desenhando um mercado de investimento integrado e acessivel.
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5. Economia do Token

O termo economia do token, ou Token Economy, é relativamente novo,
sendo popularizado em 2017 e sua defini¢do Unica ainda nio foi
estabelecida, entretanto, economia do token engloba o conceito do
estudo, design e a implementacao do sistema econémico que incentive
especificos comportamentos dentro de uma sociedade, onde utilize
tokens como criacdo de uma pequena e autossustentavel ad hoc
economia, incluindo teoria dos jogos, mecanismo de design e economia
monetaria (POHLMANN & WALDRON,2018).

De acordo com Pohlmann e Waldron (2018) ao passo que se
analisa a economia de uma forma macro e micro, em que microeconomia
se refere aos individuos e suas acées, as empresas e outras partes do
processo produtivo, enquanto macroeconomia encara o cendrio de forma
mais ampla. Essas teses possuem relagao dentro do mundo dos tokens.
O olhar micro da economia token pode ser considerado similar, em que
é conduzido através das fungoes de cada individuo participante dentro
da tecnologia blockchain.

Os principais motivos para seu uso é o lucro que se pode obter
com a venda e acesso aos servicos e funcbes dos projetos apds
lancamentos, com isso é possivel apoiar iniciativas empresariais com
latente solidificagéo e expans&o no mercado, como é o caso dos ICO’s.

6. Initial Coin Offering — 1CO’s

OsICO’s tém a finalidade de arrecadar fundos junto a investidores para
consolidacao do negécio, de forma semelhante aos IPO’s — Initial Public
Offerings, onde empresas, a fim de captar recursos para aumentar seu
potencial no mercado, emitem ag¢des para aquisicdo publica e estas
agoes tém seus valores determinados pela Bolsa de Valores, tendo
variagdo em relagdo a diversos fatores que influenciem positivamente
ou negativamente em torno da empresa. Nos ICO’s, o ativo é a préopria
criptomoeda, que sdo negociadas através de Exchanges - Bolsa de
Criptomoedas.

Com essa nova proposta, o ICO gerou um novo conceito no
mecanismo de relacionamento entre os negociadores, pois este se da de
forma descentralizada, sem intermediarios que influenciem suas
decisdes. A tecnologia da blockchain permite que o emissor e o
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investidor transacionem a compra e venda de tokens, sem a necessidade
de uma agente custodiante ou distribuidor, por exemplo.

O primeiro ICO foi realizado em 2013 pela Mastercoin, uma
criptomoeda construida sobre a blockchain que conseguiu arrecadar
mais de 5 milhdes de dblares. Especialmente a partir de 2017, 0s ICO’s
passaram a ser vistos pelas empresas como uma forma alternativa de
financiamento. Naquele ano, foram lancados 996 ICO’s, que
arrecadaram um total de US$ 10 bilhdes. Outras empresas seguiram o
exemplo resultando em quase US$ 6 bilhées (R$20,2 bilhes) em 2018,
destinados a 171 projetos diferentes, de acordo com o site CoinSchedule.
O maior exemplo de sucesso dos ICO’s foi o da criptomoeda Ether, que
durou aproximadamente 40 dias e arrecadou cerca de 15 milhées de
délares. Ele foi criado para financiar o desenvolvimento da plataforma
Ethereum, criada pelojovem canadense Vittalik Buterin em 2014, como
sendo uma plataforma de registro e execucdo de aplicacdes
descentralizadas (Smart Contract) baseada na tecnologia blockchain. A
plataforma Ethereum é, atualmente, o principal ambiente para a
realizagio de ICO’s em todo o mundo.

O ether é a segunda criptomoeda que mais movimenta dinheiro
no mundo, atras apenas do Bitcoin. Juntos representam um mercado
de quase US §$ 86 bilhdes de ddlares.

Outros cases de sucesso de ICO’s foram o da Dragon Corp., a
uma empresa de jogos de azar de Macau, que com o propdsito de
integrar a tecnologia da blockchain ao maior mercado de jogos de azar
do mundo arrecadou em torno de 500 milhées de ddlares através de uma
ICO. O Bancor Protocol, uma plataforma desenhada para a criacéo de
novos tokens a partir de uma blockchain prépria, que alcangou um novo
recorde para a indudstria com uma ICO que arrecadou cerca de 153
milhées de délares. E 0 ICO da Filecoin, que em 29 dias arrecadou cerca
de 206 milhdes de délares, sem contar os 52 milhdes de délares nos
fundos obtidos pela pré-ICO, fase de pré-venda daICO, com precos mais
baratos.

Geralmente, os ICOs comecaram com uma pré-venda, nesses
eventos de venda de tokens é promovido para um pequeno grupo de
potenciais investidores, especificamente investidores pré-selecionados,
que tém acesso ao token a um prec¢o mais baixo. A medida que a
campanha do ICO passada pré-venda para a venda, o desconto
diminuiu até um desconto de zero por cento do prego do token integral.
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Esse mecanismo de marketing criou o que é conhecido como “FOMO” -
Medo de perder aoportunidade - entre a comunidade de investidores

7. Declinio dos ICO’s e ascensao dos STO’s

Ao passo que as ofertas estavam exponencialmente crescendo num
curto periodo, seu declinio aconteceu na mesma proporc¢ao. O resultado
dessa decadéncia ocorreu por alguns fatores centralizados no
anonimato presente nos investimentos. Para Nascimento (2019) os
projetos contavam com white papers, em que apresentavam o objetivo
do financiamento e o projeto a ser financiado, porém esse mecanismo é
diferente do tradicional fundraising que contam com requerimentos de
documentagio dos investidores e extenso due dilingence, isso levou
diversos investidores a repensarem, acarretando a quebra do mercado
de ICO’s em fevereiro de 2018.

O mercado do ICO viu um crescimento repentino e exponencial
e um forte declinio em um curto periodo de tempo. Os problemas
enfrentados pela maioria dos ICOs estavam centrados no anonimato
associado a sua estrutura de captagdo de recursos, que era muito
diferente da captacéo de recursos tradicional que requer documentagio
adequada e extensa auditoria. As principais oportunidades que os ICOs
trouxeram para o mercado de captacéo de recursos foi a democratizacio
dos investimentos. O conceito de permitir que qualquer pequeno
investidor (ou agente) varejista acesse oportunidades de investimento
inicial em startups como Uber ou Airbnb criou um ambiente promissor
em torno das campanhas do ICO.

No inicio de 2018, a Securities and Exchange Commission (SEC)
dos EUA comecou a expressar sua preocupacio com os desafios e
incertezas apresentados no mercado de ICO. Isso levou a leis mais
rigorosas de protecdo dos investidores contra empresas que emitem
ICOs. Essa acdo da SEC causou tensdo no mercado de ICO. A série de
audiéncias e acbes da SEC que se seguiram criaram uma onda de
Eventos de Geracéo de Token, TGE, que sdo comumente conhecidos
como STOs, Ofertas de Tokens de Seguranca.

Além do cenario supramencionado, houve outros fatores que
corroboram na culminacao dos STO - Security Tokens Offerings - serao
apresentados no préximo topico. Essa transicio ocorreu, pois, 0s ICO’s
apresentavam risco financeiro, potencial vazamento de dados de
segurancga, escassez de planejamentos mais acurados e aprofundados,
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a apresentacdo de muitas ofertas com base apenas no white paper,
verséo simplificada do plano de negdcio, isso acarretou uma série de
campanhas com um sintético ou nenhum plano corporativo. Diferentes
barreiras dentro de regulamentadoras mundiais e incertezas sobre os
interesses legitimos da capitalizacdo dos projetos resultaram na
tramitacdo de discussdo do ambito legal para que houvesse um
framework inserindo os ICO’s no contexto da SEC - Security and
Exchange Commission - reguladora reconhecida pela lideranca no
mercado de valores mobiliirios.

8. Security Tokens Offerings - STO’s

Os chamados Security Tokens Offerings sdo contratos que representam
valor e sdo armazenados dentro da tecnologia blockchain, sendo regidos
por leis de seguranca supracitadas. Principalmente, sdo definidos pelo
seu valor separado de fatores externos e transacionaveis
oportunidades. (NASCIMENTO,2019)

A partir do avanc¢o do investimento, restabeleceu-se novamente
a credibilidade desse mercado, entre outras melhorias, como a red ucdo
da complexidade dos contratos e dos custos, transacdes mais rapidas,
atenuacdo das manipulagbes, negociagées mais liquidas. (MITRA,
2018). OS STO’s abordam as falhas na venda de tokens e melhoram os
titulos tradicionais permitindo que as empresas criem um conjunto de
partes interessadas em novas permutagoes de dividas, patrimonios.

Esses tokens sdo negociados em trocas especializadas, onde
todo o processo é completamente regulamentado pelo governo através
das leis do pais onde se estd operando e as ne gocia¢des ocorrem em uma
espécie de "bolsa de valores" para criptomoedas por funcionar como
uma acdo. Sio titulos, ou seja, um novo produto financeiro emitido com
recursos de segurancga, estando ligado juridicamente a um ativo.

Esse titulo representa um capital ou uma posse tecnolégica que
veio como uma alternativa compativel com as regulamentagdes as
vendas regulares de tokens. Sdo valores mobiliarios, ou seja, ativos
financeiros que visam corrigir a desigualdade por parte dos
investidores, como conceder direitos sobre os dividendos ou outras
fontes de receita predefinidas. Além de ser benéficos para os emissores.
Outras vantagens em relacéo aos titulos convencionais estéo descritas
na tabela 1.
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Tabela 1 - Vantagens dos Tokens em relacao aos titulos convencionais

Tokens

Vantagens: - Possuir maior liquidez através de negociagbes em bolsas

especializadas de seguranca, para que os investidores
tenham uma maneira conveniente de liquidar seus ativos

- Muitos investidores, pois esses acordos estdo abertos a
qualquer pessoa na Internet

- Maior credibilidade, pois os tokens seguem todos os
regulamentos e permitem que o blockchain e
criptomoedas restaurem alguma credibilidade.

- Reduzir custos com conformidade, melhorando as
finangas tradicionais, ou seja, facilita o servico a menor
custo.

- Melhorar a automacéo das restrigdes comerciais, ou seja,
fronteiras ou regulamentos locais nao limitam os tokens.

- Os ativos podem interoperar entre si,
- Pode ser negociado em fragdes e

Security Token.

- Programabilidade, sdo os tokens programaveis
aplicados através dos contratos inteligentes

e

para
garantir os direitos financeiros de quem compra um

Fonte: Elabora¢do Prépria com base no artigo publicado por Nascimento (2019)

Segundo De Andrade (2018), um token é considerado seguro se passar

no Howey Test, que é o método mais comum para diferenciar valores
mobiliarios de tokens de utilidade. De acordo com o teste, uma

transacio é segura se ha uma expectativa de lucro com o trabalho dos

promotores ou de terceiros, o investimento estar em uma empresa
comum e ser um investimento de dinheiro. Os STO’s estdo ganhando
forca ao longo de 2018, 2019, até os dias de hoje conforme apresentada

na Figura 2.

Figura 2 — Modelo Tradicional e Blockchain
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Fonte: Elaboragio prépria com base nas informacgoes da Cryptonews
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Os tokens de seguranca sdo responsaveis por tornar real o vinculo entre
o mundo da criptografia e o mundo dos investimentos, porque
representam os produtos financeiros (agées, titulos, imdveis) no
ambiente criptografico.

O desafio dos tokens de seguranca para representar ativos é a
complexidade envolvida na implementacdo e automacéo de todos os
termos e condi¢des desse contrato de investimento. O motivo é que os
tokens de seguran¢a podem representar uma variedade de ativos, que
pode incluir mercadorias, bens, iméveis, belas artes ou bens tinicos, com
infinitas possibilidades de termos e condi¢ées sob um contrato de
investimento, e os termos desses contratos precisam ser codificados no
token.

Este é um mercado que negociou centenas de trilh6es de délares
em uma base global de usuéarios da Internet em constante expanséo. Os
tokens de seguranca podem expandir significativamente o niimero de
ofertas, que estariam disponiveis para um publico muito maior de
investidores de varejo, impactando e melhorando a maneira como as
instituicbes financeiras se comunicam e, como resultado final
fornecendo mais liquidez e acesso ao capital a todos os participantes
envolvidos. Este método de captacdo de recursos e investimentos faz
parte da ruptura do atual paradigma.

9. A regulacao dos Tokens

As criptomoedas Ether (pré-existentes) e Niobium sdo muito conhecidas
nos mercados nacionais e internacionais de ICO’s (Initial Coin
Offerings). Atualmente, a Ethereum, é considerada a principal
plataforma pararealizagdo de ICO’s e a segunda criptomoeda que mais
movimenta dinheiro no mundo, segundo De Andrade (2018). De forma
que permite a distribuicio e emissio de criptoativose torna possivel a
criacdo, desenvolvimento e utilizacdo de Smart Contract.

De acordo com De Andrade (2018), em 2020 esta previsto o uso
de caixas eletronicos para adquirir a moeda Niobium de forma pratica
e segura como o euro e o délar. A CVM visa proteger e regulamentar o
mercado de capitais ICO’s. No Brasil, a defini¢do de valores mobiliarios,
com a Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, é abrangente e
frequentemente o Howey Test é utilizado pela CVM para definir se os
criptoativos sdo valores mobiliarios, classificando um ativo como
contrato de investimento de acordo com a Tabela 2.
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Tabela 2 — Classificacao do Ativo como contrato de investimento

Ative como contrato de investimento

(a) uma pessoa deve entregar sua poupanca a oufra com o intuito de realizar um

investimento;

(b) a natureza do instrumento pelo qual o investimento é formalizado ¢ irrelevante, pouco

importando se ele é um titulo ou contrato ou conjunto de contratos;

(¢) o investimento deve ser coletivo, isto &, varios Investidores devem realizar um

investimento em comum;

(d) o investimento deve ser feito com a expectativa de lucro, cujo conceito é interpretado

de maneira ampla, de forma a abarcar qualquer tipo de ganho; e

(e) o lucro deve ter origem exclusivamente nos esforcos do empreendedor ou de terceiros, que néio

o investidor.

Fonte: Elaboragio prépria

Em 2014, a IRS (Internal Revenue Service, equivalente no Brasil a
Receita Federal) considerou as bitcoins como propriedade e, quanto a
ICO’s, a SEC declarou que “em determinados casos, os tokens ou coins
serdo valores mobilidrios e ndo poderao ser vendidos legalmente sem
registro perante a SEC ou em conformidade com uma isengao de
registro”.

A Franca concluiu que o regulamento de crownfunding nio se
aplica as ICO’s, sugerindo trés possiveis formas de regulamentagéo:
promover melhores praticas sem alterar as leis vigentes ampliar o
alcance dos textos legais existentes para tratar ICO’s como ofertas
publicas de valores mobilidrios; ou propor legislacdo ad hoc adaptada
as ICO’s. Ja a Unido Europeia também se posicionou sobre o assunto.
Em 2015, o Tribunal de Justica Europeu determinou a isencgdo de
1mpostos sobre valor agregado as bitcoins e, em 2016, houve propostas
de maior controle para os fluxos financeiros, incluindo contas bancarias
centralizadas e rastreamento de dinheiro de terrorismo que flua com
moedas virtuais e cartées pré-pagos.

De acordo com De Andrade (2018), a tendéncia é seguida por
outros reguladores, como a Receita Federal e o Banco Central, ja que
ambos emitiram comunicados sobre a natureza juridica das
criptomoedas. O uso da tecnologia de blockchain para registro de
propriedade ou armazenamento de registros publicos ainda se encontra
em um estagio inicial. No entanto, 6rgdos governamentais estudam

EUROPEAN ACADEMIC RESEARCH -Vol. VIII, Issue 4/ July 2020
1854



Daiane Rodrigues dos Santos, Julia Fernandes Menezes, Victoria Liz Santos Gentilin,
Sabriny da Costa Sant’Anna- Token Economy — Uma nova maneira de investir

avaliar e analisar a tecnologia e, com isso, entender melhor suas
aplicabilidades e deficiéncias.

Os Estados Unidos e a Unido Européia ainda sido os mercados
mais importantes no desenvolvimento de ofertas regulamentadas de
tokens. Os EUA continuam sendo o pais que emite a maioria dos STOs
no mercado global e a Comissao de Valores Mobiliarios (SEC) continua
sendo a referéncia para outros paises sobre como criar leis para
governar criptomoedas e outros ativos digitais.

10. Desafios deste novo investimento da era digital

Um ativo tokenizado enfrenta varios desafios no mundo digital.
Questiona-se a garantia de que o token represente e garanta o direito
ao ativo. As empresas, como Securitize (servico de nuvem em
conformidade com regulamentagdes para a tokenizac¢do de valores
mobilidrios), Polymath (um protocolo blockchain que facilita a emisséo
e distribui¢do de STS regulados), Harbor (uma plataforma open source
que permite que as classes e investimento tradicionais migrem sem
problemas para o blockchain), OpenFinanceNetwork (uma plataforma
open source especializada em mercados secundarios para ativos e ST),
Air Swap (uma Exchange descentralizada que permite negociagoes em
escala global, conectando entidades individuais entre os mercados),
Morgan Creek Capital (empresa de investimentos global), entre outras,
apresentam solugdes para esse questionamento.

Essas empresas ndo aceitam investidores sem passar por
processos de KYC (Know Your Customer - conheca seu cliente), AML
(Anti-money, laundering ou contra lavagem de dinheiro), respeitando
os acordos FACTA e CRS e outras regras de cada jurisdi¢cdo, como
aplicacdo minima, quantidade maxima de investidores, restri¢cdo de
tempo para negociacio, qualificacido de investidores, etc. Logo, esses
requisitos continuam sendo uma area de foco principal para o
gerenciamento das institui¢ées financeiras.

A regulagdo dos tokens que sdo emitidos e negociados para
criptomoedas, ativos mobilidrios e produtos financeiros no geral é um
outro grande desafio na era digital. No entanto, Herting (2018) aponta
que se bem as criptomoedas sdo consideradas seguras, ja que os
registros de todas as transacoes sao simultaneamente arquivados em
todaarede, e pararealizar um ataque seria necessario que os atacantes
tivessem pelo menos 51% do poder de hashig da rede.
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Percebe-se que o mundo atual funciona com ativos digitais, e em poucos
anos ira dominar e impactar o mercado financeiro e de capitais
tradicionais. Milhares de ativos tokenizados e negociados em exchanges
globais estdo interconectados por todos os tipos de agentes. Os
investidores que adotarem essa nova tecnologia para emitir suas
préprias moedas terdo toda a liquidagdo e transferéncia de forma mais
facil. Um ativo tokenizado remove barreiras e permite que os produtos
financeiros sejam negociados e criados com mais facilidade, rapidez e
menor custo, usando blockchain e crypto-exchanges.

Para que os STOs sejam amplamente adotados entre
investidores e instituicées financeiras em todo o mundo, existe um
componente chave no ecossistema do STO que precisa ser tratado e
implementado. Esse componente chave é a liquidez em um mercado.
0Os STOs com alta liquidez podem gerar grandes volumes de transagdes.
Ao fazer com que grandes volumes de transagdes ocorram com
diferentes tokens de seguranca, compradores ou vendedores
individuais poderao adquirir grandes somas de tokens e liquida-los em
um curto periodo de tempo.

Conclusao

A partir da revolucgio tecnolégica em que a sociedade se encontra,
pretendeu-se apurar a dinamica do sistema financeiro atual em cheque
com o novo modelo de economia digital, chamado economia do token
(Token Economy). O objetivo desse artigo foi contribuir com a literatura
sobre as novas formas de investimento, proposto por esse modelo,
apontando como os tokens sdo instrumentos de captacio de capital para
diversos tipos de projetos no Brasil e no Mundo.

A chamada transformacéao digital estd redefinindo industrias,
tornando possiveis novos modelos de negdécio e proporcionando
oportunidades antes inviaveis. A tecnologia blockchain dos criptoativos
tem atraido atengdo dos investidores ao redor do mundo, ndo apenas
convergindo para o mercado de moedas digitais, mas também
desenvolvendo outras propostas com sua utiliza¢cdo, como os ICO’s e
STO’s. O blockchain é considerada uma ferramenta poderosa, confiavel
e rapida que diminui custos de transacao, é definida como uma corrente
distribuida e continuamente expansivel de conjuntos de dados
interligados de forma descentralizada através de multiplas conexdes
criptograficas.
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Os tokens s@o cupons digitais que podem ser vendidos por moedas
comuns ou criptomoedas de valor liquido. Pela é4tica do captador de
recursos financeiros, os tokens podem ter varias fungées, possibilitando
diversos tipos de vantagens ao investidor, como oferecer acesso aos
servigos de startups sem conceder direitos de propriedade. Assim, é
possivel, por exemplo, que empresas se financiem, mas permanecam
auténomas. Pela ética do investidor de recursos financeiros, os tokens
apresentam vantagens como: seguranga e facil rastreio. Para ambas as
partes o maior beneficio é a consideravel reducio de custos com a
transacdo de ativos.

No Brasil, no tocante a regulamentacgéo, a Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) esta avaliando de forma constante as ICO’s. A
tendéncia é seguida por outros reguladores, como a Receita Federal e o
Banco Central, j4 que ambos emitiram comunicados sobre a natureza
juridica das criptomoedas. O uso da tecnologia de blockchain para
registro de propriedade ou armazenamento de registros publicos, ainda
se encontraem um estagio inicial. No entanto, 6rgéos governamentais
estudam avaliar e analisar a tecnologia e, com isso, entender melhor
suas aplicabilidades e deficiéncias. Como esta modalidade de
investimento é contemporianea e os Orgdos responsaveis estdo
vivenciando e regulando ao mesmo tempo, aregulacéo dos tokens é um
grande desafio na era digital.

A tokenizacdo de ativos remove barreiras e permite que os
produtos financeiros sejam negociados e criados com mais facilidade,
rapidez e menor custo, usando o blockchain e crypto-exchanges.
Consideramos a economia do token uma nova maneira de investir com
vantagem em relacdo aos ativos tradicionais, contudo, como
supracitado, com uma série de desafios a serem enfrentados pelos
reguladores, investidores e captadores de recursos financeiros nas
proximas décadas.

Em um futuro préximo, sera possivel ver uma reducio
significativa nos custos da emissdo total de tokens de seguranca;
consequentemente, havera um volume muito maior de novas emissoes
e negociacdo desses novos ativos tokenizados e produtos de
investimento.
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