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Oficio Circular n° 1/2018/CVM/SIN Rio de Janeiro, 12 de janeiro de 2018
Aos Diretores Responsaveis pela Administragdo e Gestdao 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”), ¢ a consultas, efetuadas por diversos
participantes de mercado, acerca de possibilidade de investimento, pelos fundos de investimento
regulados pela Instrugdo CVM n°® 555/14, nas atualmente denominadas “criptomoedas”.

Como sabido, tanto no Brasil quanto em outras jurisdi¢des 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 indefinigdo, a interpretagdo desta area técnica ¢ a de que as criptomoedas
ndo podem ser qualificadas como ativos financeiros, para os efeitos do disposto no artigo 2°, V, da
Instrucdo CVM n° 555/14, e por essa razdo, sua aquisi¢ao direta pelos fundos de investimento ali
regulados ndo é permitida.

Outras consultas também tém chegado a CVM com a indagagdo quanto a possibilidade de que
sejam constituidos fundos de investimento no Brasil com o propdsito 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 jurisdi¢des.

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 ¢é inegavel que, em relacdo a tal investimento, ha ainda
muitos outros riscos associados a sua propria natureza (como riscos de ordem de seguranca
cibernética e particulares de custodia), ou mesmo ligados a legalidade futura de sua aquisigdo ou
negociacao.

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

Por fim, diante dessas circunstancias, julgamos conveniente que os administradores e gestores de
fundos de investimento aguardem manifestagao posterior e mais conclusiva desta superintendéncia
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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 exposigao a risco.

Atenciosamente,

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



