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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N2 19957.011142/2024-15
Reg. Col. 3231/25

Recorrente: Mercado Bitcoin Servigos Digitais Ltda.

Assunto: Recurso contra a Deliberagdo CVM n° 896/2025

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Trata-se de recurso interposto por Mercado Bitcoin Servigos Digitais Ltda. com
fundamento no art. 18 da Resolugdo CVM n° 47/2021' (“Recorrente”). No expediente
protocolado, o Recorrente traz para apreciacdo deste Colegiado uma série de argumentos de
natureza preliminar, que vao desde a fundamentacdo do pedido liminar até a extensdo da
stop order emitida por meio da Deliberagdo CVM n° 896, de 11/03/2025 (“Deliberacdo
896”). Tratarei apenas destes pontos por entender, pelas razdes expostas abaixo, que o

mérito deve ser apreciado em reanalise pela SSR.
l. A DELIBERACAO 896 E AS RAZOES RECURSAIS

1. No caso em tela, o objeto da Deliberagcao 896 consistiu em determinar ao Recorrente
a imediata cessacdo das (i) atividades de intermediagdao de valores mobiliarios; e (ii)
operagdes de compra e venda de valores mobiliarios que caracterizem intermediagdo, tendo
em vista que o Recorrente ndo integra o sistema de distribuicdo previsto no art. 15 da Lei n°
6.385/1976. Os ativos negociados, por sua vez, seriam “oportunidades de investimentos em
ativos digitais (tokens) lastreados em fluxos financeiros, oriundos de direitos creditorios,
cedidos por Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Ndo Padronizados™?. Foi
prevista uma multa cominatéria diaria no valor de R$100.000,00 em caso de

descumprimento da ordem.

! Art. 18. Antes de sua apreciagdo pela instancia recursal, os argumentos do recurso devem ser examinados
pelo responsavel que houver emitido a decisdo impugnada.

> Doc. n° 2279697.
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2. Em relagdo as preliminares, alega-se que a Deliberacdo 896 ¢ nula, pois o comando
de cessagdo das atividades ndo ¢ “compreensivel ou determinado”, j& que ndo se especifica
qual atividade ou quais ativos sdo objetos da stop order’. O Recorrente também afirma que a
multa estipulada ¢ superior aos limites previstos no art. 1° do Anexo B da Resolugdo CVM
n°®47/2021. Além disso, argumenta que o Recorrente ndo foi intimado sobre a stop order e

que ndo teria tido acesso ao processo.

3. Passando para o mérito, os ativos objeto da stop order eram 11 tokens de renda fixa
referentes a cotas de consorcio, cujos prazos de vencimento variavam aproximadamente
entre trés e seis anos. As ofertas de distribuicdo desses tokens ocorreram entre 17/08/2022 ¢
26/01/2024 e ja se encontram encerradas. Com o intuito de assegurar liquidez aos
investidores, todas as ofertas previam a possibilidade de negociagdes dos tokens em mercado

secundario®, a serem efetuadas em plataforma eletronica mantida pelo Recorrente.

4, De acordo com o Recorrente, os tokens intermediados ndo sdo valores mobilidrios,
devido a auséncia de investimento coletivo nas ofertas’ e ao fato de que a remuneragdo nio

se origina de esforcos de terceiros®.

5. Em complemento, o Recorrente alega que as ofertas foram estruturadas considerando
as conclusdes expostas no Oficio n°® 15/2020/CVM/SRE, de 02/10/2020, em momento
anterior a uma suposta mudanga de entendimento das 4reas técnicas da CVM sobre a
caracterizagio de fokens como valores mobiliarios’. A referida mudanga teria ocorrido com a
edicdao do Oficio-Circular n° 4/2023/CVM/SSE ¢ do Oficio-Circular n° 6/2023/CVM/SSE,
respectivamente em 04/04 ¢ 05/07/2023.

6. Nessa linha, argumenta que as ofertas realizadas nesse periodo ndo podem ser

avaliadas com base na interpretacdo administrativa posterior, sendo, inclusive, necessaria a

* Doc. n° 2284490, §7°.

4 Segundo o Recorrente, “o material de todas essas ofertas (Anexo V) previa a possibilidade de negociagdo
subsequente dos Tokens no mercado secundario ap6s 90 dias do langamento ou em até 5 dias apos esgotarem-
se os Tokens.” (doc. n° 2284490, §25).

> Doc. n° 2284490, §57.
® Doc. n° 2284490, §§61 a 65.
"Doc. n° 2284490, §§31 a 33.
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concessao de um periodo de transicdo para adaptagao dos participantes ao novo

entendimento®.
i. O INSTITUTO DA STOP ORDER

1. Inicialmente, entendo que ¢ oportuno delimitar a natureza juridica da stop order, bem

como esclarecer sua finalidade e a forma como ela vem sendo empregada pela autarquia.

2. A stop order tem fundamento no mandato legal da CVM de preservar e proteger os
investidores contra “situacdes anormais” que possam comprometer o “‘funcionamento

regular” do mercado (art. 9°, § 1°, inciso IV, da Lei n°® 6.385/1976).

3. Em linhas gerais, trata-se de uma medida de natureza cautelar e preventiva, que
permite a autarquia, ao mesmo tempo: (i) sinalizar ao mercado como um todo que uma
atividade estd sendo exercida sem a devida autorizagdo ou registro; e (ii) impor multa

cominatoria a pessoa que estiver praticando tal atividade com o intuito de assegurar a

cessagao imediata da conduta, refor¢ando o carater coercitivo e dissuasorio da medida.

. stop order ndo substitui o processo sancionador — em muitos casos, ela ¢ apenas o
4 A st d. bstit d t , ela é ape
ponto de partida para a sua instauracdo — mas a medida permite estancar os potenciais

prejuizos que possam advir para o mercado de um comportamento a toda evidéncia ilegal.

5. Justamente por seu carater cautelar, a stop order pode ser emitida sempre que houver
indicios razoavelmente fundados de irregularidade, ainda que tais elementos ndo estejam
acompanhados de um conjunto probatdrio completo (a chamada “cogni¢do sumadria”). Ao
suspender preventivamente atividades suspeitas, a ordem funciona como um verdadeiro
“freio de emergéncia”, destinado a evitar que recursos de investidores sejam comprometidos
de forma indevida e, por vezes, irreversivel. Dai porque o uso da stop order revela-se
especialmente eficaz em cendrios que exigem uma resposta célere para conter riscos a

higidez do mercado.

6. Além disso, ao permitir que a CVM se manifeste diretamente perante o mercado,

esse instrumento amplia o alcance da supervisdao da autarquia, sobretudo em relagdo a

¥ Doc. n° 2284490, §§90 a 92.
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individuos e entes ndo registrados, para os quais o0s canais institucionais usuais de

interlocu¢@o podem se mostrar insuficientes.

7. Isso ndo significa, contudo, que esta seja uma prerrogativa que possa ser exercida de
maneira irrestrita pela CVM. Considerando os impactos reputacionais e financeiros que
pode gerar, a stop order deve ter escopo circunscrito e sua emissio deve sempre
observar o principio da proporcionalidade, equilibrando a protecdo do investidor com
outros elementos, como os indicios existentes ¢ a boa-fé daqueles que possam estar

enquadrados em interpretacdes razoaveis da regulagdo vigente.

8. Quanto a este Ultimo ponto, embora isto ndo seja exigido, penso ser recomendavel
que, nos casos de participantes que ja estdo sob a competéncia da autarquia, a abordagem

da CVM seja pautada também por algum gradualismo quando isso for cabivel.

9. Em outras palavras, se, ao avaliar a situagdo, a area técnica concluir que pode obter
resultados semelhantes ao de uma stop order € com a mesma agilidade utilizando
instrumentos alternativos (como oficio de alerta ou de manifestagdo prévia), ela deve ser
encorajada a dar esses passos antes de propor a emissdo da ordem ao Colegiado. Isto, claro,
sem prejuizo da emissdo de uma stop order depois, se o primeiro caminho ndo se mostrar
adequado, ou da instauragdo de processo administrativo de natureza sancionadora (uma

prerrogativa que sempre existe).

IIl. ANALISE DAS QUESTOES PRELIMINARES RELACIONADAS AO CABIMENTO DO

RECURSO COM PEDIDO LIMINAR
Rito de processamento do recurso

1. O Recorrente requer “a concessdo de provimento liminar para revogagdo da
Deliberagao. Para tanto, a luz dos arts. 17 ¢ 18 da RCVM 47, solicita-se que o processo seja
distribuido, com urgéncia, a um dos membros da diretoria, de modo a que esse pedido seja
apreciado pelo Colegiado no prazo regulamentar de 10 (dez) dias uteis contados do

recebimento do recurso.” (§114).

2. Hé uma questdo subjacente aqui, relacionada a Resolugdo CVM que poderia amparar

o tipo de provimento liminar requerido. Concordo parcialmente com o Recorrente e
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entendo que, neste caso em particular, a melhor inspiracao para o pedido ¢ encontrada na
Resolugdo CVM n° 47/2021, que dispde sobre multas cominatdrias aplicadas pela CVM.
Divirjo em parte do Recorrente por entender que tal resolugdo nao buscou prever, na origem,
recursos/pedidos de reconsideracdo como o de que aqui se trata. Esta é, portanto, uma

solugdo imperfeita de maneira que a regra ndo deve ser aplicada in totum.

3. Com efeito, ndo ha, em todo o corpo de normas da CVM, regramento especifico que
regule os recursos a decisdes envolvendo stop orders. O uso das normas que lidam com a
aplicacdo de multas cominatérias de modo mais amplo, fora desse contexto particular,

demanda algumas adaptagdes.

4. Dito isso, esta ainda me parece uma solu¢do mais consistente do que a oferecida pela

Resolugcdo CVM n° 46/2021, por dois motivos.

5. Primeiro, porque o rito da Resolucdo CVM n° 46/2021 pode envolver um exame do
pedido de reconsideragao por uma das Superintendéncias da CVM antes de sua avaliagao
pelo Colegiado (arts. 10 e 11). Essa exigéncia cria alguns problemas em um caso como o
que aqui se apresenta. Trata-se de uma medida que, via de regra, ¢ desejavel, mas que
também pode implicar prazos mais alongados de andlise que ndo se coadunam em um

contexto de prejuizo iminente.

6. Em segundo lugar, penso que a Resolugdo CVM n° 46/2021, que precipuamente
disciplina recursos a decisdes das areas técnicas (art. 2°’), ndo se aplica porque, salvo
excecdes, como se sabe, a competéncia pela decisdo final de emissdo da stop order ¢ do

Colegiado da CVM.

7. A bem da verdade, este ¢ o fundamento que me parece o mais correto para
reconhecer que deve haver uma via recursal direta que, em determinados casos, devolva
a decisdo da stop order para nova apreciacdo do Colegiado da CVM, sem que, para
isso, se imponha uma reanalise prévia do caso pelas Superintendéncias. Esta via me
parece a mais adequada ainda que, no julgamento do recurso, o Colegiado delibere remeter o
processo novamente a area técnica a fim de colher mais subsidios para apreciagdo do

expediente.

? Art. 2° Das decisdes proferidas pelas Superintendéncias da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM cabe
recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias uteis, contados da sua ciéncia pelo interessado.
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Aplicagdo analdgica (e adaptada) da Resolugdo CVM n°47/2021

8. E o que diz a Resolucdo CVM n° 47/2021? O art. 2° da Resolucdo diferencia as
multas cominatorias em dois tipos distintos: (i) a multa ordinaria, assim entendida a multa
aplicada em funcao do atraso na prestacao de informagao periddica ou eventual prevista na
regulamentacdo especifica (inciso I); e (ii) a multa extraordindria, aplicada em fun¢do do ndo
cumprimento de ordem especifica emitida pela CVM nos casos e formas legais (inciso II). A
multa cominatdria extraordindria ¢ precisamente o tipo de multa que acompanha a emissao
de uma stop order, e que incide quando a determinacao ndo ¢ cumprida até o final do prazo

indicado na comunicacao.

9. A Secdo IV da mesma norma disciplina as hipdteses de recurso quando a multa
cominatoria ¢ aplicada. A rigor, ndo hd que se falar em aplicacdo imediata de multa no
momento da emissdo da stop order — isto s6 acontece quando a ordem ¢ descumprida. No
caso concreto, por exemplo, como a Deliberagdo 896 foi obedecida, sequer ha que se falar

em fato gerador para a multa.

10. De toda forma, como visto, esse pode ser o desfecho em muitas situagdes. Em
comum, seja nos casos de aplicagdo de multa cominatoria ou de emissao de stop order, o
que esta em discussdo ¢ um dano que pode ser irrepardvel — o que justifica uma apreciagao

célere pelo individuo ou pelo 6rgdo que tomou a decisao.

11.  Dai porque o art. 16 da Resolugdo CVM n°® 47/2021 prevé que, em caso de aplicacao
de multa cominatoéria por “membro do Colegiado™ (que, por 6bvio, também pode ser lido
como o proprio pleno do Colegiado), caberd recurso ao 6rgao no prazo de 10 dias contado
da data da notificacdo. O art. 17, por sua vez, estipula que o recurso “deve ser apresentado
em peti¢do escrita e fundamentada, desde logo acompanhada dos documentos em que se
basear a argumentagdo do recorrente, e deve ser dirigido ao responsavel que houver emitido

a decisdo impugnada.”

12.  Penso que remédio semelhante pode ser utilizado para as situagdes em que houver
demonstrado perigo de dano em razdo da emissdo da stop order, fazendo valer a

possibilidade de recurso direto ao Colegiado, no mesmo prazo de 10 dias.
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13.  No cenario-base da Resolugao CVM n° 47/2021, este prazo comega a contar a partir
da notificagdo de aplicagdo de multa (art. 13'°). A mecanica pela qual uma stop order se
torna conhecida €, no entanto, um pouco diferente. Boa parte dos casos envolve individuos e
instituigdes nas franjas do mercado de capitais, muitos sem endereco ou representante
conhecido, alguns no exterior. Nestas hipoteses, ndo se pode contar com 0s mecanismos
costumeiros utilizados com o proposito de dar conhecimento as decisdes do Colegiado para
participantes de mercado: o envio de oficio, apos a juntada do extrato da decisdo nos autos
do processo, que ¢ o marco da contagem do prazo recursal, assim como a divulgacao de

informativo no site da autarquia.

14.  Além disso, a obrigacdo de pagamento de multa cominatéria ¢ assunto que diz
respeito apenas ao participante, e por isso faz sentido que seja comunicada por mera

notificacdo. Por outro lado, o alcance da stop order ¢, como visto, muito mais amplo.

15. Sendo assim, a unica verdadeira forma de dar conhecimento de maneira equanime
aos diversos tipos diferentes de destinatarios das stop orders e ao mercado como todo ¢ a
partir da publicacido da decisdo no DOU. Pelos mesmos motivos, o0 melhor marco temporal
para inicio da contagem do prazo recursal ¢ a data da publicagdo da stop order no DOU, a
qual, a meu ver, entendo que deva preceder a divulgacdo mais ampla da deliberacdo no site

da CVM.

' Art. 13. Considera-se realizada a notificagdo de aplicagdo de multa cominatoria na data: I — da ciéncia da
pessoa sujeita a multa ou de procurador por ela constituido no processo no qual a multa tenha sido aplicada; 11
— da entrega no enderego fisico do destinatario por via postal; ou III — do acesso a sistema de comunicac¢do
eletronica, quando disponibilizado pela CVM.
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V. PROVIMENTO

1. Voto pelo conhecimento do recurso € do pedido liminar. Como dito, nem a
Resolucdo CVM n° 47/2021, nem a Resolugdo CVM n° 46/2021 aplicam-se diretamente, ou
oferecem um rito proprio para processamento do referido pedido. Entretanto, penso que a
Resolu¢do CVM n° 47/2021, que trata da aplicacio de multas cominatorias, traz uma
sistematica recursal que me parece mais proxima daquela que deveria ser observada em
pleitos de reforma de decisdes do Colegiado da CVM que devem ser apreciados de maneira

célere, a luz do perigo de dano irreparavel ao participante.

2. Quanto ao pedido, nao vejo qualquer nulidade na emissdao da Deliberacao 896. Eu
lembro aqui que a emissao de stop order nao é nem deve ser precedida de contraditorio,
ainda que uma abordagem gradual possa ser aconselhavel em alguns casos, sobretudo em se
tratando de participantes registrados. No mais, em que pesem os demais argumentos de
cunho procedimental, nao houve prejuizo: o Recorrente pode expor suas duvidas e razdes
tanto para o Colegiado quanto para a area técnica em mais de uma ocasido e interpor este

recurso.

3. Sem embargo, entendo que o Recorrente logrou trazer novos elementos suficientes
para que se conclua que as premissas sobre as quais a stop order foi emitida merecem ser
analisadas com mais vagar pela area técnica, em particular aquelas relacionadas a existéncia
de uma suposta interpretacdo anterior que teria amparado as ofertas, e ao destino do
mecanismo de liquidez previsto nas respectivas documentagdes. Nesse interim, o mais

adequado é que a Deliberacao 896 reste revogada.

4. Esta decisao nao implica, sob nenhum angulo, um julgamento sobre a legalidade das
ofertas realizadas e do mecanismo de liquidez ofertado pelo Recorrente aos investidores,
nem sobre a possibilidade de manutencdo deste. Tais aspectos devem continuar sendo objeto
de investigagdo pela area técnica, que lhes dard o andamento adequado dentro das vias
ordinarias de analise. Ao cabo, se entender pertinente, a SSR podera retornar as questdes

de mérito para o Colegiado na forma de consulta, por exemplo.
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5. Em resumo, trata-se, tio somente, do reconhecimento de que estas questoes, que
sdo complexas, merecem um exame mais aprofundado pela SSR, sem que sobre a area

técnica ou sobre o participante paire o 6nus de um provimento cautelar em vigor.
6. Nesses termos, voto:

1) pela revogacdo da Deliberacdo 896 e pelo encaminhamento do processo novamente a

area técnica para que esta prossiga na analise referida acima;

i) para que, caso o Colegiado decida no sentido deste voto, o Ministério Publico seja
comunicado dessa decisdo e toda a documentacdo posterior ao Oficio

n°® 51/2025/CVM/SGE; e

iil)  por fim, pelo envio de copia do processo para a SDM, a fim de que esta area técnica
possa avaliar se os aspectos procedimentais aqui discutidos devem ser objeto de

discussdo e norma alteradora.

Rio de janeiro, 25 de marco de 2025.

Marina Copola

Diretora
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