A tokenizacgao de participagdes societarias irrompe no cenario juridico contemporaneo
como uma das manifestagcdes mais revolucionarias da simbiose entre a tecnologia
blockchain e o direito societario. Trata-se da transmutagao de quotas ou agbes detidas
em sociedades empresarias em tokens digitais, os quais, assentados em redes de
registros distribuidos (Distributed Ledger Technology — DLT), passam a encarnar, com
fidelidade representativa, os direitos patrimoniais e politicos correspondentes. Tal
inovacao nao apenas redefine paradigmas de registro e negociagao societaria, como
também inaugura uma nova ordem de possibilidades negociais, marcada pela fluidez,
desintermediacédo e rastreabilidade, sem ignorar os inusitados desafios de natureza
juridica, regulatéria e tributaria que emergem em sua esteira.

1. Fundamentos Tecnolégicos e Conceituais da Tokenizagcao Societaria

Sob o prisma técnico-operacional, tokenizar uma participagéo societaria é construir uma
representacao digital e criptograficamente segura de um direito societario — seja este
consubstanciado em uma ag¢do ou em uma quota — por meio de plataforma baseada em
blockchain. A Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores (I0SCO) delimita
tokenizacdo como “o processo de representar digitalmente um ativo ou a propriedade de
um ativo”, encapsulando, em uma Unica estrutura algoritmica, o valor juridico e
econémico do bem subjacente.

Neste sentido, o token — compreendido como ativo digital singular — torna-se espelho da
participacao societaria que lhe serve de lastro, sem, contudo, desnatura-la. A substancia
juridica do direito permanece incélume; o que se inova é a forma de sua representacéo e
circulagdo. Como bem pontuou Daniel Maeda, gerente da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM), “a tokenizacdo é uma representacao, e o token deve ser tratado
juridicamente como o ativo que representa”. Dito de outro modo, se o token representa
uma agao ou quota, deve, por simetria juridica, ser investido do mesmo regime normativo
da acao ou quota representada — o que demanda acurado mapeamento normativo para
evitar disfungdes entre a forma e o conteudo.

A tecnologia blockchain constitui o alicerce tecnolégico sobre o qual essa nova
arquitetura de direitos se edifica. Amparado por mecanismos de criptografia assimétrica e
consenso distribuido, o blockchain funciona como um grande livro-razéo publico,
imutavel e auditavel, no qual cada transagéao é registrada com maxima integridade e
confiabilidade. A natureza descentralizada da rede elimina a dependéncia de
intermediarios tradicionais, mitigando riscos de fraudes, falhas operacionais e
manipulacdes, ao mesmo tempo em que promove uma inédita segurancga juridica nas
transagdes com participagdes societarias tokenizadas.

Sob o prisma econdmico-financeiro, a tokenizacao de ativos societarios se apresenta
como vetor de aprimoramento da eficiéncia mercadolégica, especialmente ao reduzir os
custos operacionais relacionados a emissao, negociagéo e conformidade regulatéria. A
fragmentagao de ativos — caracteristica distintiva desse modelo — permite que um
direito societario, antes indivisivel ou acessivel apenas a grandes investidores, seja
fracionado em multiplos tokens de valor reduzido, viabilizando sua aquisigdo por um
publico mais amplo. Esse movimento democratizador tem o condao de impulsionar o
acesso de pequenos investidores ao capital de sociedades privadas, fomentando novas
estratégias de captacdo de recursos e reconfigurando o ecossistema de investimentos no
Brasil.



A principal inovagao, portanto, nao reside apenas na virtualizagéo do titulo societario,
mas na introdugao de mecanismos dindmicos de liquidez e acesso, capazes de transpor
as barreiras estruturais do regime societario classico. A possibilidade de transferéncias
instantaneas, auditaveis e dotadas de validade técnica e operacional reconfigura os
contornos da circulacao de capital societario, promovendo uma verdadeira disrupgao nos
instrumentos tradicionais de titularidade e governanga empresarial.

Entretanto, essa inovagédo, por mais promissora que seja, ndo se mostra isenta de
percalgos juridicos. O ordenamento juridico brasileiro, estruturado sobre registros
centralizados e formalidades rigidas, nao foi originalmente concebido para recepcionar
mecanismos descentralizados de registro de titularidade. A tenséo entre a rigidez da
legislacao societaria vigente e a flexibilidade da tokenizagao exige interpretacéo juridica
sistematica e, em muitos casos, uma reengenharia normativa que permita a
harmonizacéao entre o arcabouco legal e as solugoes tecnolégicas emergentes.

E precisamente nesse ponto que se impde a analise acurada da compatibilidade da
tokenizagao com os regimes juridicos aplicaveis as sociedades limitadas (Ltda.) e as
sociedades por agdes (S.A.). Adepender do tipo societario, as formalidades legais para a
validade da transmisséo de participagcdes e os meios de registro e controle da titularidade
podem se mostrar incompativeis — ou, ao menos, resistentes — a adogao da tokenizagéao
como mecanismo valido de representacdo e negociagao de quotas ou acoes.

2. Enquadramento Juridico nas Sociedades Limitadas: Obstaculos Estruturais e
Solucdes Hibridas

a) Sociedades Limitadas e Tokenizagcao de Quotas

A sociedade limitada, moldada sob a égide do Cddigo Civil brasileiro (Lei n® 10.406/2002),
é tipicamente marcada por sua natureza contratual, estrutura de capital fechado e
elevada rigidez nas formalidades de transferéncia de titularidade. Tal configuragéo, ainda
fortemente ancorada nos paradigmas do direito societario classico, impoe entraves
significativos a plena viabilidade da tokenizagdo de quotas.

Nos termos do artigo 1.057 do Cédigo Civil, a cessao de quotas sociais a terceiros, salvo
disposicao contratual permissiva, depende do consentimento expresso de, no minimo,
trés quartos do capital social. Ademais, toda e qualquer alteragdo no quadro societario
deve ser formalizada por instrumento escrito — seja por alteracdo contratual, seja por
termo de cessdo — e devidamente registrada na Junta Comercial competente. S40 os
livros societdrios e o contrato social atualizado que conferem eficacia e publicidade a
titularidade das quotas, funcionando como prova juridica inconteste da posigao
societaria. A circulacéo de tokens em ambiente descentralizado e sua instantaneidade
colidem, portanto, com a légica tradicional de formalizagao e controle centralizado.

Diante desse cenario, a tokenizacédo de quotas em sociedades limitadas somente se
mostra juridicamente viavel se forem adotadas estratégias de adaptagcao ou mitigagao
das formalidades legais. Em tese, os sécios poderiam, mediante clausulas contratuais
especificas, flexibilizar o regime de cessao de quotas, renunciando ao direito de
preferéncia e dispensando a anuéncia prévia— o que abriria espago para uma maior
fungibilidade. Contudo, mesmo nesses casos, a eficacia plena da alienagéo de quotas
continuara condicionada a observancia dos requisitos legais: a assinatura de instrumento



societario formal e seu registro na Junta Comercial sdo imprescindiveis para que a cessao
produza efeitos perante a prépria sociedade e terceiros.

Assim, a simples transferéncia on-chain de um token representativo de quota nao &, por si
s0, suficiente para modificar a titularidade juridica reconhecida. Em termos estritamente
legais, o adquirente de um token néo sera reputado quotista, tampouco podera exercer
direitos politicos ou auferir dividendos, até que a cessao seja formalizada conforme os
ditames legais. Em suma, a operagcéo de tokenizacdo demanda, necessariamente, um
procedimento juridico paralelo de ratificagao e registro, de modo a conferir eficacia plena
a cessao operada em blockchain.

Surge, entdo, um desafio pratico incontornavel: a necessidade de sincronizagdo entre o
registro descentralizado — imutavel e dindmico — e o registro publico oficial — formal,
burocratico e dependente da vontade das partes e da Junta Comercial. Na auséncia de
um marco normativo que reconheca a blockchain como instrumento idéneo de
escrituragao societaria, a tokenizagcdo em sociedades limitadas sera, por definigao,
limitada. A cada transacgéao de token devera corresponder um novo arquivamento
contratual, o que inviabiliza qualquer grau de liquidez ou negociacao em alta frequéncia.

Em vista dessas limitagdes estruturais, tém-se ensaiado solugdes contratuais e
societarias intermediarias, concebidas para compatibilizar o dinamismo da tecnologia
com as exigéncias da legislagéo vigente. Uma das alternativas mais utilizadas é a
constituicao de veiculos societarios ou patrimoniais — como holdings, sociedades por
acdes ou fundos de investimento — nos quais sdo alocadas as quotas da limitada. Os
tokens, por sua vez, sdo emitidos com lastro nesses veiculos, permitindo sua negociagao
sem a necessidade de alterar diretamente o quadro societario da empresa operacional.
Tal engenharia viabiliza maior fungibilidade e aproxima-se do modelo de valores
mobiliarios, mas também implica novas camadas contratuais, custos operacionais
adicionais e eventual incidéncia de regulamentacao setorial, notadamente aquela
aplicavel pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

De lege lata, portanto, a compatibilidade entre a tokenizagao e o regime juridico da
sociedade limitada é incipiente e restrita. A rigidez estrutural, o personalismo societario e
a auséncia de reconhecimento legal expresso dos registros distribuidos tornam essa
operacgéo arriscada, especialmente do ponto de vista da oponibilidade e da segurancga
juridica. A doutrina especializada é categodrica: para que a transferéncia de um token
implique efetiva mutacgao da titularidade juridica do direito subjacente, € imperioso que o
ordenamento juridico reconheca a validade dos ativos digitais e dos contratos inteligentes
(smart contracts) que os instrumentalizam.

Enquanto ndo houver reforma legislativa que autorize, com clareza, o uso de blockchain
como instrumento valido de escrituragao societaria, a tokenizagao de quotas de Ltda.
seguira confinada a arranjos paralelos, hibridos ou experimentais — que, embora
engenhosos, ndo suprimem o risco juridico de ineficédcia perante terceiros. Por ora, a
tecnologia blockchain pode servir como meio auxiliar de controle e negociagdo, mas néo
substitui os instrumentos juridicos tradicionais exigidos para a producgéao de efeitos
plenos no universo juridico brasileiro.

b) Sociedades Anonimas e a Tokenizagao de Agées



Ao contrario das sociedades limitadas, cuja estrutura normativa é caracterizada por forte
contratualismo e personalismo societario, as sociedades anbnimas — regidas pela Lei n®
6.404/1976 — ostentam um arcabouco juridico mais receptivo a fungibilidade e a livre
circulacao de suas participagodes. Por sua prépria esséncia, as acdes configuram valores
mobiliarios vocacionados a negociabilidade ampla, salvo restricoes estatutarias
especificas, como os acordos de lock-up, o que torna o modelo da S.A. mais compativel,
ao menos em tese, com 0s pressupostos operacionais da tokenizagéo.

A propriedade acionaria, nos termos da Lei das S.A., transmite-se pela mera tradigao do
titulo ao portador ou, no caso das agdes nominativas, por meio de registro no Livro de
Registro de Agdes Nominativas. A exigéncia de consentimento de outros acionistas para a
transferéncia inexiste, salvo previsao expressa em acordo de acionistas com eficacia
perante a companhia. Ademais, o ordenamento juridico ja admite a existéncia de acoes
escriturais — desmaterializadas, mantidas sob custddia em contas de depdsito
individualizadas junto a institui¢gdes financeiras habilitadas — conforme disposto no
artigo 34 da referida lei. Tal figura, de natureza eminentemente eletronica, aproxima-se
conceitualmente da representacéao digital proporcionada por tokens, abrindo espago para
considerar, em carater evolutivo, a blockchain como tecnologia viavel para a escrituragéao
e a custddia de agoes.

Todavia, essa adequacgao conceitual exige cautela hermenéutica, especialmente nas
companhias abertas. A legislacdo em vigor impde que a escrituragcdo das agdes seja
realizada por instituicdes financeiras autorizadas pela CVM, e que a negociagdo ocorra
em ambientes supervisionados — como bolsas de valores ou mercados de balcédo
organizados. Ainda que ndo haja vedagéao expressa a utilizagcao de blockchain como
infraestrutura tecnoldgica para registro e transferéncia, sua adogao exigira que o agente
escriturador continue exercendo as fungoes fiduciarias que lhe sao atribuidas: garantir a
integridade do registro, assegurar a rastreabilidade das operagdes e reportar os dados a
CVM com precisao e tempestividade. Em termos praticos, € admissivel a hipotese de
instituicdes depositarias ou escrituradoras autorizadas passarem a utilizar blockchain
como backbone tecnolégico de seus sistemas — desde que observados os requisitos
legais de governanga, seguranca e fiscalizagao.

Entretanto, enquanto o ordenamento juridico brasileiro nao conferir reconhecimento
explicito a blockchain publica como substitutiva dos registros tradicionais, a tokenizagéo
de agcdes em companhias abertas permanecera circunscrita a ambientes controlados,
como o sandbox regulatério da CVM, ou restrita a emissdes privadas conduzidas por
sociedades de capital fechado. Nesses casos, a flexibilidade normativa é
consideravelmente maior.

Nas companhias fechadas, a prépria sociedade detém a faculdade de manter o Livro de
Registro de Agbes Nominativas, o que confere margem mais ampla para experimentagdes
juridicas. E perfeitamente possivel que uma assembleia geral delibere pela emissao de
agoes em formato tokenizado, estabelecendo que o referido livro societario seja
escriturado por meio de uma plataforma baseada em blockchain. Nessa hipétese, cada
transferéncia de token — condicionada a observancia de eventuais cldusulas de restricao
ou aprovagao prévia em acordos de acionistas — poderia gerar automaticamente um
registro equivalente a averbacgédo de transferéncia, com efeitos juridicos reconheciveis.



Essa inovagao encontra crescente respaldo na doutrina contemporanea, que vé na
utilizacdo da tecnologia DLT (Distributed Ledger Technology) uma forma de superar as
formalidades anacrbnicas dos registros societarios tradicionais, substituindo-os por
sistemas imutaveis, auditaveis e invulneraveis a fraudes. Contudo, a Lei das S.A. ainda
exige, expressamente, que os livros societarios estejam disponiveis na sede social da
companhia, mesmo que em formato eletrénico (art. 100, §1°). Surge, assim, um dilema:
sera que uma blockchain publica, descentralizada e acessivel universalmente, satisfaria
tal requisito de disponibilidade e legitimidade documental?

A resposta, ainda em construcao normativa, dependera do modo como se estruturar a
governancga da plataforma. Questdes como o controle das chaves criptograficas, a
autenticacdo das transferéncias, a validacao de transacdes conforme regras contratuais
(inclusive clausulas off-chain), e a integridade dos registros em face da autonomia da
vontade das partes, deverao ser enfrentadas com precisao técnica e seguranca juridica.
Solugdes como blockchains permissionadas, smart contracts com fungdes de
compliance automatizado e registros paralelos com certificagdes notariais podem
constituir estratégias de transicao até que se consolide um modelo regulatério robusto.

Outro ponto nevralgico reside na qualificagdo juridica dos tokens representativos de
acodes. Nos termos do artigo 2° da Lei n® 6.385/1976, considera-se valor mobiliario nao
apenas a agao propriamente dita, mas também qualquer titulo ou contrato de
investimento coletivo que proporcione ao investidor participagéo, parceria ou
remuneracao variavel. Logo, tokens que representem agdes ou outros instrumentos
societarios enquadram-se, inequivocamente, como valores mobiliarios stricto sensu —
devendo, portanto, obedecer integralmente ao regime juridico das ofertas publicas, das
distribuicdes primarias e da negociacao secundaria em mercados organizados.

A CVM, em seu Parecer de Orientacao n® 40/2022, ja deixou assentado que a tokenizagao,
por si s0, nao configura atividade regulada. Contudo, o momento em que tais tokens sao
oferecidos publicamente, ou quando se cria ambiente para sua negociagdo em escala
ampla, atrai aincidéncia da legislacao do mercado de capitais. Em outras palavras, o
fendbmeno da tokenizagdo societaria ndo escapa ao manto regulatoério: a forma pode
mudar, mas o conteldo juridico exige o cumprimento das exigéncias tipicas de qualquer
oferta de valor mobiliario — incluindo o registro da oferta, prospecto informativo,
intermediagédo por entidade autorizada, e observancia das regras de protegéo ao
investidor.

Ajurisprudéncia administrativa da CVM reforga essa diretriz. Em 2021, a autarquia
determinou a suspensao da negociagao de tokens lastreados em recebiveis, ofertados
por uma exchange nacional, por considerar que tais ativos constituiam valores
mobiliarios ndo registrados. Em seguida, expediu oficio circular esclarecendo os critérios
para qualificacao de tokens de recebiveis como contratos de investimento coletivo.
Embora o caso ndo envolvesse agdes de companhias, a ratio decidendi é plenamente
aplicavel: sempre que um token conferir ao investidor direito de participagéo ou
remuneragao vinculada ao desempenho de um empreendimento, estara sob a jurisdigado
da CVM.

A luz do exposto, conclui-se que, ndo obstante a auséncia de previsdo normativa
expressa, o ordenamento brasileiro é capaz de absorver — ainda que com limitagcbes — a
tokenizacao de participagbes societarias, sobretudo no ambito das sociedades



andnimas. Nas companhias fechadas, ha espaco para solugdes inovadoras, desde que
observados os principios estruturantes do direito societario. Ja nas companhias abertas,
a adogao de tecnologias disruptivas deve respeitar os rigidos padrdes de governanga,
transparéncia e regulacao do mercado de capitais.

Em todos os casos, permanece intransponivel o dever de conformidade com as
exigéncias documentais, contabeis e regulatdrias tradicionais. A blockchain pode
funcionar como infraestrutura tecnoldgica revolucionaria, mas ndo exime a companhia de
sua responsabilidade legal perante o Estado, os acionistas e o mercado. A preservacéo da
seguranca juridica e da confianca institucional exige que a inovacao digital caminhe lado
a lado com a robustez normativa, sob pena de se comprometerem os fundamentos da
prépria organizagcdo empresarial.

3. Riscos Regulatorios e a Imperatividade da Conformidade: Entre a Inovacao e a
Seguranca Juridica

A tokenizacgao de participagdes societarias insere-se, hodiernamente, em um campo
juridico-regulatério em plena gestacao normativa, circunstancia que potencializa
incertezas e impde aos operadores um elevado grau de diligéncia. Na auséncia de
disciplina legal especifica nos marcos do direito societario e do mercado de capitais,
estabelece-se uma zona de ambiguidade interpretativa quanto ao regime juridico
aplicavel aos tokens representativos de direitos societarios — condigdo que, conforme o
desenho da operacao, podera atrair a jurisdicao de multiplos érgaos reguladores, a saber:
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil (Bacen), Receita Federal
(RFB), bem como o Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracéo (DREI) e
as Juntas Comerciais estaduais.

3.1. ATutela da CVM e a Subsuncao dos Tokens a Regulacao dos Valores Mobiliarios

No ambito da CVM, o principal vetor de risco consiste na caracterizagcdo de uma operagéao
de tokenizagdo como emissao ou distribuicao irregular de valores mobiliarios. A
autoridade reguladora ja deixou cristalino, por meio do Parecer de Orientagdo n°® 40/2022,
que os criptoativos que ostentem os atributos juridicos e econémicos de um valor
mobiliario — em especial, os tokens que representem participagao societaria ou
configurem contratos de investimento coletivo — sujeitam-se integralmente as normas do
mercado de capitais.

Assim, a simples adogéo de blockchain como substrato tecnoldgico nao isenta
emissores, distribuidores ou plataformas intermedidrias da observancia rigorosa das
disposicdes da Lei n® 6.385/1976 e da Lei das S.A. (Lei n°® 6.404/1976). Pelo contrario: a
inovagéao tecnoldgica atrai maior escrutinio regulatério, especialmente quando associada
a captacao publica de recursos ou a pulverizagao de ativos junto ao publico investidor.
Ofertas publicas de tokens representativos de agdes, por exemplo, enquadram-se
inequivocamente como ofertas publicas de valores mobiliarios, submetendo-se ao
regime da Resolugao CVM n° 160/2022, que exige registro prévio ou o enquadramento em
hipdteses especificas de dispensa (como crowdfunding regulado pela Resolugdo CVM n®
88/2022 ou ofertas restritas a investidores qualificados).

Aviolacao dessas normas podera ensejar medidas sancionatdrias graves, como
suspensao da oferta, imposicdo de multas e, em casos extremos, responsabiliza¢gdo
penal. A atuacéo recente da CVM comprova sua postura vigilante e responsiva: em 2023,



a autarquia emitiu ordens de cessagao imediata (“stop orders”) contra plataformas que
ofertavam security tokens sem autorizagdo, como no caso notdrio envolvendo o Mercado
Bitcoin. Mesmo diante de uma abordagem experimental nos limites do sandbox
regulatorio — no qual trés dos quatro projetos selecionados envolviam diretamente a
tokenizacéo de valores mobiliarios — a CVM reafirmou que, fora desse ambiente de testes
controlados, vigora integralmente o regime legal tradicional, especialmente no que tange
a protecao do investidor e a integridade do mercado.

3.2. A Atuacao do Banco Central e o Marco Legal dos Criptoativos

Quando os tokens societarios escapam a classificagao de valor mobiliario, a
competéncia regulatéria podera recair sobre o Banco Central, nos termos do art. 2° da Lei
n° 14.478/2022 — o denominado Marco Legal dos Criptoativos. Nesta hipdtese, os tokens
passam a ser tratados como “ativos virtuais”, e as entidades que prestem servigos
correlatos (VASPs) estarao sujeitas a autorizagao, supervisao e regulamentagao do
Bacen. A distingao entre tokens sujeitos a CVM e ao Bacen, embora sutil, é crucial:
enquanto a CVM atua sobre instrumentos de captagao publica com expectativa de
retorno, o Bacen regula tokens que desempenhem fungdes de liquidez, reserva de valor,
investimento privado ou pagamento.

Ressalte-se que, mesmo no caso de tokens representativos de quotas de Ltda.,
distribuidos em mercado restrito e sem caracteristicas de contrato coletivo de
investimento, pode-se configurar uma situagdo de competéncia do Bacen. Essa
possibilidade, ainda que ndo hegemoénica, estd sendo mapeada pelo regulador, o qual ja
publicou consulta publica sobre os contornos regulatérios aplicaveis aos prestadores de
servigos de ativos virtuais — com previsao de normatizacao definitiva em 2024,
especialmente quanto ao tratamento de stablecoins, tokenizagéo de ativos e
mecanismos de compliance financeiro.

Adicionalmente, deve-se atentar para a interagéo dos tokens com o sistema financeiro
internacional. A conversao de recursos por nao residentes para aquisicao de equity
tokens pode implicar implicagdes cambiais relevantes, ainda que hoje as transferéncias
via criptoativos ndo estejam formalmente sujeitas ao IOF-Cambio. Essa zona de
indefinicdo podera ser objeto de futura intervengao normativa do Bacen, especialmente
diante da crescente preocupacao com arbitragem regulatéria e eventuais praticas de
evasao fiscal por meio de stablecoins e criptoativos transfronteiricos.

3.3. O Papel das Juntas Comerciais e o Risco de Inoponibilidade Juridica

No campo do direito empresarial registral, as Juntas Comerciais e o DREl mantém
protagonismo na formalizagéo e publicidade dos atos societdrios. A tokenizagédo néo
afasta, em hipodtese alguma, a obrigatoriedade de arquivamento dos documentos que
refletem alteragdes contratuais e modificagcdes no quadro societario. O risco aqui é
eminentemente técnico: transacgoes realizadas exclusivamente on-chain, sem
correspondéncia nos livros societarios ou nos registros oficiais, poderao ser tidas por
juridicamente ineficazes perante terceiros.

Ainda inexiste norma nacional que reconhecga o blockchain — mesmo em configuragéo
privada ou permissionada — como substitutivo dos livros societarios tradicionais. A Lei
das S.A. ainda exige que os registros de agdes nominativas estejam disponiveis na sede
da companhia, enquanto o Cdédigo Civilimp&e a averbacao contratual das cessdes de



quotas perante a Junta Comercial competente. A auséncia de convergéncia entre o
registro digital descentralizado e o registro mercantil formal pode acarretar controvérsias
quanto a titularidade, direitos de voto, distribuicdo de dividendos e responsabilidade por
obrigacdes sociais.

Ha, contudo, movimentos embrionarios no sentido de permitir escrituragao
exclusivamente eletrénica de atos societarios, inclusive com utilizacéo de tecnologias
auditaveis e integraveis a sistemas oficiais — o que, futuramente, podera incluir solugbes
em DLT ou blockchain permissionada. Até que tal modernizagéo se consolide, impoe-se
extrema prudéncia: a inovagao tecnolégica deve ser acompanhada de documentagao
juridica robusta, sob pena de inseguranca juridica e perda de eficacia dos negdcios
realizados.

3.4. A Receita Federal e a Transparéncia Fiscal na Tokenizagcao Societaria

Por fim, a Receita Federal do Brasil atua como pilar fiscalizatério transversal em todas as
operagodes de tokenizagao, especialmente no tocante a obrigagcao de transparéncia
patrimonial, reporte de informacodes fiscais e cumprimento de obrigacdes acessoérias. O
tratamento tributario dos tokens representativos de participagdes ainda suscita duvidas,
notadamente em relagdo a caracterizacao do ganho de capital em cessoes, a base de
calculo de tributos sobre lucros e dividendos e a obrigagcado de declaragao de ativos
digitais no exterior.

A IN RFB n°© 1.888/2019 ja impde o dever de reportar operagdes com criptoativos
realizadas por pessoas fisicas e juridicas, ainda que intermediadas por exchanges
estrangeiras. A omissao ou incorrecao nas informacoes prestadas pode ensejar
autuacoes fiscais, aplicagdo de multas e imputag¢des penais por sonegacéao, fraude ou
evaséo fiscal. A convergéncia entre tokenizagéo societaria e compliance tributario é, pois,
inexoravel.

3.5. O Futuro da Tokenizacao e o Equilibrio entre Disrupcao e Legalidade

A experiéncia pratica e os precedentes regulatdrios brasileiros revelam que a tokenizagcao
societaria, embora promissora e tecnologicamente viavel, ainda caminha sobre terreno
de regulacdo imprecisa e interpretagéo dindmica. Os riscos juridicos ndo sédo hipotéticos,
mas concretos — e advém da prépria intersegéo entre a inovagéo tecnoldgica e um
sistema juridico positivado que ainda nao internalizou, de forma plena, os paradigmas do
blockchain e dos ativos digitais.

Diante disso, a mitigagao dos riscos regulatorios exige postura proativa, planejamento
estratégico e, sobretudo, conformidade irrestrita com os marcos legais vigentes.
Recomenda-se que toda operacao de tokenizagio seja concebida desde sua origem com
acompanhamento juridico especializado, em articulacdo multidisciplinar com
consultores tributarios, societarios, financeiros e tecnoldgicos.

A boa noticia é que os reguladores brasileiros — notadamente CVM e Bacen — vém
adotando postura dialégica e experimental, como demonstram os avangos do sandbox
regulatdrio e os processos de consulta publica em curso. Ha, portanto, uma abertura
institucional para a inovacao, desde que esta se submeta aos principios da seguranca
juridica, da protegéo a poupanga popular e da integridade do mercado.



O desafio contemporaneo é, portanto, conciliar a disrupgao com a legalidade, a
tecnologia com o Direito, e a eficiéncia com a responsabilidade regulatéria. Essa
convergéncia é nao apenas possivel, mas inevitavel — e cabera a advocacia empresarial
de vanguarda ser o elo entre esses dois mundos.

4. Impactos Tributarios da Tokenizacao de Quotas e Agoes: Inovagoes Tecnoldgicas
sob a Egide do Sistema Fiscal

A ascensao da tokenizagao de participagdes societarias, embora alicergada na vanguarda
tecnoldgica e voltada a modernizacao dos mecanismos de titularidade e circulagao de
direitos societarios, inevitavelmente projeta seus reflexos sobre o sistema tributario
nacional — cuja principiologia, embora consolidada, carece de ajustes interpretativos
diante das novas realidades operacionais.

Importa assentar, como premissa basilar, que a tokenizacao, enquanto técnica de
representacao digital, ndo transmuta a natureza juridica do ativo subjacente. Assim como
no campo societario, também na seara fiscal subsiste o entendimento de que o token é
um espelho tecnoldgico da participagao societaria e ndo uma nova categoria autbnoma
de bem juridico. Desse modo, a incidéncia tributaria sobre agbes ou quotas tokenizadas
devera, em principio, seguir a mesma légica fiscal aplicavel as respectivas participacdes
nao digitalizadas, conforme estabelecido na legislacao em vigor.

Contudo, apesar dessa equivaléncia conceitual, o uso de tokens altera substancialmente
a forma de realizagao dos atos juridicos, o que pode suscitar duvidas interpretativas
quanto a configuragao dos fatos geradores, a apuragao das bases de calculoe a
observancia das obrigacoes acessdrias. A seguir, serdo analisados os principais tributos
que incidem — ou potencialmente incidirdo — nas operagdes com tokens representativos
de quotas e agoes, a luz das regras atuais e das particularidades operacionais das
estruturas tokenizadas.

a) Imposto de Renda sobre Ganho de Capital (IRPF e IRPJ): Tributacdo sobre a
Realizacao de Acréscimos Patrimoniais em Ambiente Tokenizado

A alienacao onerosa de participagdes societarias tokenizadas, quando realizada por valor
superior ao custo de aquisigao, configura tipico ganho de capital, ensejando a incidéncia
do Imposto de Renda, nos termos das normas vigentes aplicaveis tanto as pessoas fisicas
quanto as pessoas juridicas. Nesse contexto, a representacao digital do ativo — por meio
de tokens — néo desnatura o fato gerador nem afasta a incidéncia da norma tributaria: o
tratamento fiscal € determinado pela natureza econémica da operagéao, e nao pela
tecnologia utilizada em sua formalizagao.

Para pessoas fisicas residentes no Pais, aplica-se o regime geral de apuragédo de ganho de
capital em moeda nacional, conforme previsto na Instru¢do Normativa SRF n® 599/2005 e
na Lei n®7.713/1988. Atualmente, as alienacdes de bens e direitos realizadas por pessoa
fisica estéo isentas do IR caso o conjunto das vendas no més n&o ultrapasse R$
35.000,00. Ultrapassado esse montante, o ganho liquido auferido sera tributado de forma
progressiva, conforme as seguintes faixas:

- 15% até R$ 5 milhdes;

-17,5% de R$ 5 milhdes a R$ 10 milhdes;



- 20% de R$ 10 milhdes a R$ 30 milhdes;
. 22,5% acima de R$ 30 milhdes.

Importa destacar que nao ha, até o momento, qualquer dispositivo que estabeleca regime
diferenciado para a alienagdo de tokens representativos de a¢cdes ou quotas, sendo certo
que a Receita Federal ja manifestou entendimento no sentido de que criptoativos em
geral sdo equiparados a ativos financeiros para fins de apuragdo do ganho de capital.
Portanto, a venda de tokens representativos de participagoes societarias devera seguir o
rito tradicional: apuracao em reais, com base na diferenca entre o valor de alienacao
(convertido ao cambio da data) e o custo historico de aquisicao do token ou da
participacao originaria.

Deve-se ter especial atengao ao fato de que tais operagdes ndo gozam dos beneficios
fiscais concedidos as alienacdes de acoes realizadas em bolsa de valores. Para agdes
negociadas em mercado regulamentado, a legislacao prevé isencdo para vendas mensais
até R$ 20 mil e aliquota fixa de 15% sobre os lucros excedentes — regime este que nao se
estende aos tokens, mesmo quando representem agodes, caso a negociagdo nao ocorra
em bolsa ou mercado oficialmente reconhecido. Assim, as alienag¢des tokenizadas
operam no regime ordinario de ganho de capital, sem a mitigacao fiscal aplicavel ao
ambiente bursatil.

Quanto as pessoas juridicas, os resultados oriundos da alienacao de participacoes
societarias — sejam estas tradicionais ou tokenizadas — compdem a base de calculo do
IRPJ e da CSLL. As empresas submetidas ao regime do Lucro Real deverdo computar os
ganhos de forma integral, com possibilidade de compensacao com prejuizos fiscais
acumulados, conforme previsédo do artigo 15 da Lei n® 9.065/1995. J& aquelas optantes
pelo Lucro Presumido terdo seus resultados tributados conforme as presungdes legais
aplicaveis sobre a receita bruta de vendas de ativos, observando as aliquotas de 15% de
IRPJ (com adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceder R$ 20 mil/més) e 9% de
CSLL.

Se a atividade da pessoa juridica envolver de forma preponderante a negociagéo de
participacoes societarias tokenizadas — como no caso de holdings operacionais, fundos
de investimento, fintechs tokenizadoras ou sociedades de propdsito especifico — sera
necessario adotar regime de contabilizagdo adequado a complexidade das operagbes e a
exigéncia de rastreabilidade fiscal dos ativos envolvidos.

Ademais, merece mengéao o arcaboucgo de obrigagdes acessdrias instituido pela
Instrugdo Normativa RFB n® 1.888/2019, que impoe deveres especificos de reporte a
Receita Federal. Exchanges domiciliadas no Brasil devem informar mensalmente todas as
operagodes de seus clientes, enquanto pessoas fisicas e juridicas que operem fora de
exchanges — como em plataformas descentralizadas (DEX) ou no mercado P2P —
deverao declarar transagdes que, no somatdério mensal, superem R$ 30 mil. Essa regra,
que vale inclusive para transferéncias de tokens de participagao societaria, busca
reforcar a transparéncia fiscal das operagdes com criptoativos e ampliar a capacidade de
fiscalizagcdo da Receita Federal.

Diante desse cenario, é patente que o tratamento tributario das alienagdes de tokens
representativos de participagdes societarias se alinha ao das operagdes tradicionais,
com a peculiaridade de néo se beneficiar dos incentivos fiscais atribuidos as bolsas de



valores e de estar sujeito a um regime intensificado de vigildncia informacional. A
transparéncia proporcionada pela tecnologia blockchain — ao invés de reduzir a
fiscalizagdo — potencializa a rastreabilidade e o cruzamento de dados por parte do Fisco,
consolidando a tokenizagao como terreno fértil para planejamento tributario licito, mas
também como campo sensivel a sonegacéo e, portanto, a responsabilizagao fiscal.

b) Imposto sobre a Renda Retido na Fonte (IRRF) em Eventos Societarios: Distribuicao
de Dividendos, Juros sobre Capital Préprio e Reorganizagées com Tokens

Para além da tributacao sobre o ganho de capital na alienagao de participagdes
societdrias, a tokenizagao pode igualmente dar ensejo a incidéncia do Imposto sobre a
Renda Retido na Fonte (IRRF) em determinados eventos societarios, cuja natureza juridica
nao é alterada pelo advento da representacao digital dos ativos.

No regime vigente, os dividendos distribuidos as pessoas fisicas residentes no Brasil
continuam isentos de IRRF, nos termos do artigo 10 da Lei n® 9.249/1995,
independentemente da forma de entrega — seja em moeda fiduciaria, seja em ativos
digitais representativos de caixa ou lucro distribuivel. Assim, mesmo que uma companhia
opte por distribuir dividendos mediante o repasse de tokens vinculados a participagao
societaria ou lastreados em recursos liquidos, subsiste a isengéo tributaria, desde que
mantida a natureza juridica de dividendos declarados com base em lucros apurados nos
termos da legislacao societaria.

Distinta, contudo, € a situacao dos juros sobre o capital préprio (JCP), os quais continuam
sujeitos a incidéncia de IRRF a aliquota de 15%, a ser retido e recolhido pela propria
sociedade emissora no momento do crédito ou pagamento, conforme o artigo 9° da
mesma lei. A adogéo da tokenizagdo como mecanismo de representacédo das agdes nao
desnatura o JCP enquanto despesa financeira dedutivel para a pessoa juridica e
rendimento tributavel para o acionista — cabendo, portanto, o cumprimento da obrigacao
tributaria acessoéria com o mesmo rigor que se exige nos modelos tradicionais.

Outro aspecto sensivel refere-se as operagoes de reorganizagao societaria que envolvam
a troca de participagdes tokenizadas — como, por exemplo, incorporagdes, fusdes ou
cisdes nas quais o0s acionistas ou quotistas de uma entidade recebem tokens
representativos das participag¢des da entidade sucessora. Nesses casos, pode-se buscar
a aplicacao dos regimes de neutralidade fiscal, previstos no artigo 61 da Lei n®
8.981/1995, que autorizam o nao reconhecimento de ganho de capital nas permutas de
acoOes realizadas no ambito de reorganizacdes, desde que preenchidos os requisitos
legais — especialmente a continuidade da titularidade e a auséncia de recebimento de
valores em dinheiro (“boot”).

A Receita Federal, até o presente momento, ndo emitiu orientagcao especifica acerca da
aplicagéo desses regimes no contexto da tokenizagéo. Todavia, a luz da logica sistémica
do direito tributario e do principio da equivaléncia material, entende-se que a
representacio digital da participagcdo ndo obsta a neutralidade fiscal, desde que a
operagdo observe a substancia econdmica exigida pela norma e ndo configure desvio de
finalidade ou simulagcao. Em operagdes com tokens, todavia, € imperativo documentar
com precisao o valor atribuido a cada token e os critérios de avaliagao utilizados, a fim de
afastar eventual questionamento quanto a omissao de receita, subavaliacdo do ativo ou
simulacéo de alienacéo onerosa.



Em eventos societarios de reorganizagédo envolvendo tokens, a forma tecnoldgica de
representagcao nao modifica o conteudo juridico-tributario da operagcdo — mas impoe um
dever redobrado de formalizagdo documental, transparéncia contabil e suporte
probatdrio para sustentar a ndo incidéncia ou a isencao invocada.

c) ITBI (Imposto sobre a Transmissdo de Bens Imoéveis Inter Vivos): Limites
Constitucionais e o Principio da Substancia nas Estruturas Tokenizadas

A tokenizagao de participagdes societarias — ainda que vinculadas a ativos imobiliarios
— nao configura, por si so, fato gerador do ITBI, nos termos do artigo 156, inciso I, da
Constituigcao Federal. Esse tributo municipal incide exclusivamente sobre a transmisséo
onerosa de propriedade de bens imdveis ou direitos reais sobre imoveis, excluidas
expressamente as transmissdes por herancga (ITCMD) e as operacdes que envolvam bens
moveis incorpdreos, como € o caso das quotas e agoes, ainda que digitalizadas.

As participacdes societarias, mesmo que representem indiretamente a titularidade de
imdéveis — como no caso de holdings patrimoniais —, séo classificadas juridicamente
como bens moéveis. Sua alienacgéo, portanto, permanece fora do campo de incidéncia do
ITBI, conforme reiterada jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justiga (STJ), que tem
rechacado tentativas municipais de tributar operacdes societarias em que ndo se
transmite diretamente a propriedade imobiliaria.

A tokenizagao, nesse contexto, ndo altera a natureza juridica do ativo representado,
tampouco transforma a operacdo em uma alienagao imobiliaria. Transferir tokens que
representam quotas ou agdbes — mesmo de empresas detentoras de imdveis — nao
configura hipotese de incidéncia do ITBI. Qualquer tentativa da municipalidade de exigir o
tributo sobre essas transferéncias encontra obstaculo constitucional e legal.

Todavia, eventuais abusos de forma juridica, quando a estrutura tokenizada for utilizada
exclusivamente como artificio para dissimular uma alienacgéo direta de imdveis, poderéo
ensejar desconsideragao da operagao pela autoridade fiscal, com base no artigo 116,
paragrafo Unico, do Cdédigo Tributario Nacional (CTN), que admite o reexame da realidade
econdmica do negdcio juridico para fins de qualificagao do fato gerador.

Como exemplo extremo, pode-se imaginar a criagcdo de uma sociedade veiculo (SPV)
detentora de um Unico imdvel, cuja totalidade das quotas seja fracionada em tokens e
ofertada ao publico com o objetivo de alienar indiretamente o imével sem recolher ITBI.
Nessa hipdtese, a municipalidade poderia alegar que a forma societaria foi
instrumentalizada unicamente para escamotear o fato gerador do tributo, sujeitando a
operagao a tributagédo conforme sua substancia.

Dessa forma, embora o modelo ordinario de tokenizagao societaria nao esteja sujeito ao
ITBI, é essencial que a estrutura seja lastreada em propdsitos negociais legitimos,
econdmicos e funcionais, evitando operagdes cuja Unica motivacao seja a elisao fiscal. A
jurisprudéncia majoritaria continua protegendo o contribuinte que atua de boa-fé e dentro
dos limites da liberdade contratual e da autonomia societaria, mas nao respalda arranjos
simulados ou abusivos.

d) ITCMD (Imposto sobre Transmissao Causa Mortis e Doacao): Sucessao Patrimonial
e a Incidéncia Tributaria sobre Tokens de Participagoes Societarias



As participagdes societarias, tradicionalmente enquadradas como bens méveis
incorporeos, sujeitam-se a incidéncia do ITCMD — tributo de competéncia dos Estados e
do Distrito Federal — quando objeto de transmiss&o gratuita, seja por doacéo inter vivos,
seja por sucessao causa mortis. Aforma de representacao digital, por meio de tokens,
nao altera a esséncia tributavel do direito transmitido, tampouco afasta a incidéncia da
norma estadual.

No caso de falecimento do titular de tokens representativos de agdes ou quotas, estes
devem ser regularmente arrolados no inventario, compondo o acervo hereditario a ser
partilhado entre os sucessores. A base de calculo do ITCMD sera determinada pelo valor
do bem transmitido na data da abertura da sucessao, conforme critérios estabelecidos na
legislacao de cada unidade federativa. Em regra, os Estados fixam aliquotas variaveis de
até 8%, embora em muitos casos aplique-se o percentual de 4% como padrao.

A principal dificuldade pratica reside na valoracao dos tokens: como determinar o “valor
venal” da participacgao digitalizada? A jurisprudéncia e a pratica fiscal indicam que se
deve observar o valor patrimonial contabil ou o valor econémico da empresa emissora —
critérios que, por analogia, se estendem aos tokens. Quando os tokens sdo negociados
em mercados secundarios com liquidez verificavel, seus pregos de mercado podem ser
utilizados como referéncia objetiva para a avaliagao fiscal. Na auséncia de liquidez,
recorre-se as metodologias classicas de avaliagao patrimonial.

O mesmo racional aplica-se as doagdes de tokens realizadas entre vivos: transferéncias
gratuitas, sem contraprestacao, constituem hipotese clara de incidéncia do ITCMD,
devendo ser formalmente declaradas ao Fisco estadual e acompanhadas do
recolhimento do tributo correspondente. A tecnologia blockchain, ainda que garanta
pseudonimidade aos titulares, ndo elide a obrigagao tributaria. A omissao de tais
transacodes pode gerar complicacdes posteriores, especialmente no momento da
sucessao formal, quando se exigira a comprovagao da origem e titularidade dos ativos.

Vale ressaltar que a Receita Federal do Brasil, por meio das obrigacdes acessoérias
instituidas pela IN RFB n°® 1.888/2019 e pelos formularios de declaragao patrimonial
(como o GCAP, o IRPF e o IRPJ), ja recebe informagdes sobre criptoativos mantidos por
pessoas fisicas e juridicas, inclusive aqueles custodiados em carteiras privadas. Assim,
os cruzamentos de dados entre Receita Federal e os fiscos estaduais tendem a se
intensificar, reforcando a necessidade de planejamento sucessoério estruturado,
especialmente em contextos que envolvam participagdes societarias tokenizadas.

Como medida estratégica, recomenda-se que os titulares de tokens de participagoes
considerem estruturas como holdings familiares, fundos fechados e veiculos societarios
de governanca patrimonial, que conferem maior controle, eficiéncia sucessodria e
previsibilidade tributaria. Tais mecanismos nao apenas facilitam a transferéncia dos
ativos tokenizados, mas também reduzem o risco de contingéncias fiscais e disputas
familiares quanto a titularidade digital dos bens transmitidos.

e) PIS e COFINS: Natureza das Receitas na Emissao, Intermediacao e Negociacao de
Participacoes Tokenizadas

No tocante as contribuigdes sociais incidentes sobre a receita bruta — PIS e COFINS — a
tokenizagao de participagbes societarias demanda uma analise segmentada, com base



na natureza juridica dos fluxos financeiros envolvidos e nos papéis desempenhados pelos
diversos sujeitos da operacéo.

De inicio, é necessario distinguir a emisséo primaria de tokens representativos de agdes
ou quotas das atividades de intermediacao ou prestagao de servigos associadas a sua
colocacgao. No primeiro caso, quando uma sociedade empresaria realiza uma oferta de
tokens lastreados em novas participagdes societarias, os valores captados pelos
investidores ingressam no patrimoénio da empresa como capital social ou agio de
emissdo. Trata-se, assim, de operagéo tipica de capitalizagéo, alheia ao conceito de
receita bruta operacional, conforme previsto no artigo 12 do Decreto-Lei n® 1.598/1977 e
reiterado por jurisprudéncia consolidada do STJ.

Dessa forma, os valores recebidos ndo se submetem a incidéncia de PIS e COFINS, uma
vez que ndo decorrem da venda de bens, prestacédo de servigos ou de qualquer atividade
que configure faturamento tributavel. A emissao primaria de tokens societarios guarda
identidade substancial com uma subscri¢cdo de agdes tradicional, cujos aportes
constituem mutacéao patrimonial isenta de tributos sobre o faturamento.

Por outro lado, quando ha intermediagdo remunerada por parte de terceiros — como
exchanges, fintechs tokenizadoras, agentes estruturadores ou plataformas que operem a
emissao e distribuicdo dos tokens — os valores cobrados a titulo de comissdes, taxas de
performance, colocacgao ou corretagem integram, sim, a base de calculo das
contribuicdes sociais. Nesse caso, os prestadores de servico devem apurar o PIS/COFINS
sobre a receita auferida, observando o regime aplicavel a sua tributagéao:

- No regime nao cumulativo, a aliquota combinada é de 9,25%, com direito a créditos;
- No regime cumulativo, a aliquota conjunta é de 3,65%, sem apropriagao de créditos.

Como exemplo, se uma fintech cobra 5% sobre o montante captado em uma emisséo de
tokens, esse valor constitui receita tributavel sujeita a PIS e COFINS, independentemente
de a operacao envolver ou ndo valores mobiliarios.

Para os investidores pessoas juridicas, a venda de tokens representativos de
participacoes societarias nao se enquadra, ordinariamente, como receita operacional,
salvo quando tal atividade constitua objeto social da empresa — como ocorre em
sociedades com atuacgédo principal no mercado financeiro ou de investimentos. Em regra,
os ganhos com a alienacéo de participagdes societarias, tokenizadas ou ndo, séo
considerados resultados ndo operacionais, sujeitando-se apenas ao IRPJ e a CSLL, mas
fora da base de calculo do PIS/COFINS.

Todavia, vale advertir que, apds o julgamento do STF em sede de repercussao geral (RE
606.107/RG), o conceito de “receita bruta” foi ampliado para abarcar toda entrada
patrimonial que revele acréscimo econémico, o que poderia, em tese, serinvocado pela
fiscalizagao para exigir as contribuicdes sobre receitas de natureza atipica, mas
recorrente. Apesar de tal interpretacao nao ter prevalecido em relacéo a rendimentos de
capital, recomenda-se monitoramento jurisprudencial e cautela na contabilizagéo de
receitas provenientes da alienacgéo habitual de tokens.

Em suma, nao ha regime especifico de PIS/COFINS para a tokenizagao de participagdes
societdrias: o tratamento tributario dependera da natureza juridica da operagao
(capitalizagcdo x prestacao de servigo), do sujeito passivo envolvido e da atividade



empresarial desenvolvida. A compreensao rigorosa dessas distingdes é essencial para
evitar autuacoes fiscais e estruturar, de forma licita e eficiente, as operagdes de
tokenizagdo no plano negocial.

f) Outros Tributos e Questoes Conexas: IOF, ISS e Eventuais Tributagcoes Patrimoniais

A tokenizagao de participagdes societarias, embora centrada na representacao digital de
ativos de natureza societaria, tangencia outros tributos que, a depender da modelagem
juridica e operacional das transagodes, podem se revelar incidentes. Dentre esses,
destaca-se o IOF - Imposto sobre Operacdes Financeiras, cuja incidéncia nao decorre
diretamente da existéncia do token, mas sim da natureza da operagao subjacente,
especialmente quando envolva crédito, cAmbio, seguros ou titulos e valores mobiliarios.

Por exemplo, na hipdtese de aquisi¢do de tokens por meio de cartdo de crédito
internacional, a Receita Federal ja se manifestou no sentido de que incide IOF-crédito a
aliquota de 6,38% sobre o valor da transagao, dado que se configura operacao de crédito
entre o consumidor € a administradora do cartao, independentemente da natureza do
bem adquirido. Ressalte-se, contudo, que o tributo ndo incide sobre o token em si,
tampouco sobre a sua transferéncia entre particulares, mas sim sobre o instrumento
financeiro utilizado para sua aquisigao.

Em contrapartida, transa¢des puras de compra e venda de tokens utilizando
criptomoedas ou ativos digitais, em ambientes descentralizados ou plataformas nao
financeiras, nao configuram operagao de cambio oficial, razao pela qual ndo sofrem a
incidéncia de IOF-cambio — entendimento que, embora nao pacificado normativamente,
tem sido corroborado pela auséncia de normatizagéo especifica no &mbito do Banco
Central e da Receita Federal até o presente momento.

Quanto aos tributos sobre o patriménio, como IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano)
e IPVA (Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores), é pacifico que néo se
aplicam aos tokens, por estes ndo se amoldarem ao conceito constitucional de bem
imovel ou veiculo automotor. O token de participagao societaria é, em esséncia, um bem
movel incorpdreo representativo de um direito societario, cuja materialidade nao justifica
aincidéncia desses tributos patrimoniais.

Ademais, embora se discuta, em alguns municipios, a possibilidade de sujeicdo da
atividade de intermediacao ou custddia de tokens ao ISS (Imposto Sobre Servigos),
prevalece, na doutrina e jurisprudéncia, o entendimento de que a mera compra e venda
de ativos financeiros ou societarios, ainda que em ambiente digital, ndo configura
prestagéao de servigo tributavel pelo ISS, por auséncia de contraprestacao bilateral tipica
darelacdo de consumo e de previsao expressa na lista de servicos da Lei Complementar
n°®116/2003.

No plano prospectivo, cogita-se a criagéo de tributos especificos sobre ativos digitais —
como uma espécie de “IOF-cripto” ou contribuigao sobre transagdes digitais — contudo,
até o momento, ndo ha previsdo normativa vigente nesse sentido no ordenamento
brasileiro. Qualquer incidéncia adicional sobre tokens representativos de participagoes
societarias, além das ja previstas no IR, ITCMD ou ITBI (quando cabivel), seria redundante
e violadora do principio da legalidade tributaria, pois o lucro e a transmisséo patrimonial
ja se encontram adequadamente alcangados pelos tributos existentes.



g) Andlise parcial: O Desafio da Conformidade Tributaria diante da Inovagao Digital

Sob a perspectiva do Direito Tributario, a tokenizagdo de quotas e agdes néo introduz
novos fatos geradores, mas sim novas formas de expressao econdmica de operacoes ja
conhecidas e reguladas. A digitalizacao do titulo societario, por meio de tecnologia
blockchain, nédo transforma a substancia da operagdo — razao pela qual as obrigagdes
fiscais incidentes devem ser apuradas a luz dos principios classicos do sistema tributario
nacional.

O ganho obtido na alienagao de uma participacao societaria tokenizada permanece
configurado como ganho de capital e, como tal, sujeita-se a incidéncia do IRPF ou do IRPJ,
conforme o regime e a qualificacdo do contribuinte. A transmisséao gratuita — por doacéo
ou heranga — enseja a incidéncia do ITCMD, e eventuais reorganizacdes societarias
deverao ser formalizadas conforme os preceitos da legislagéo fiscal vigente, observando
a neutralidade tributaria quando cabivel.

A captacao de recursos via emissao de tokens de equity, por sua vez, ndo configura
receita operacional tributavel, mas sim mutacao patrimonial decorrente de integralizacao
de capital — excluida, portanto, da base de célculo do PIS/COFINS e de outros tributos
sobre faturamento.

E imprescindivel compreender que a inovacgéo tecnolégica ndo imuniza o contribuinte de
suas obrigacoes tributarias. Ao revés, o ambiente digital, com sua rastreabilidade
inerente, amplifica a capacidade fiscalizatoria do Estado, sobretudo com a ampliacao do
compartilhamento de dados entre entes federativos e a consolidagdo de normas como a
Instrucdo Normativa RFB n® 1.888/2019, que impoe deveres amplos de reporte de
operagdes com criptoativos.

O verdadeiro desafio, portanto, nao esta na criacdo de novas obrigagodes tributarias, mas
na adaptacao das estruturas de compliance a realidade tecnolégica emergente. A
contabilidade precisa, o registro documental adequado das operagdes, € a assessoria
tributaria especializada tornam-se ferramentas imprescindiveis para garantir a seguranca
juridica e evitar passivos fiscais.

Com os devidos cuidados, a tokenizagédo pode ser instrumento legitimo de modernizagao
das estruturas societarias e de planejamento tributério licito, viabilizando, por exemplo, o
fracionamento temporal de alienagbes para aproveitamento de faixas de isencao ou o uso
de mecanismos societdarios para estruturagéo sucessoria e protegao patrimonial.

A transformacéo € inevitavel. Cabe ao Direito Tributario — e a advocacia de exceléncia —
acompanhar, interpretar e disciplinar essa transformacéo com técnica, prudéncia e visdo
estratégica.

5. Smart Contracts e Clausulas Societarias: Automacao, Efetividade e Seguranca
Juridica em Ambiente Tokenizado

Uma das mais notdveis revolugdes inauguradas pela tokenizagéo societaria é a
possibilidade de incorporar clausulas contratuais e disposigdes estatutarias diretamente
no cédigo-fonte de programas autoexecutaveis — os chamados smart contracts. Trata-se
de um novo paradigma de automacao juridica, em que obrigagdes entre sdcios,
usualmente dependentes de interpretagcéo judicial e execugéo coercitiva, passam a
operar ex ante, no plano puramente digital, com autorrealizagdo em blockchain.



Em vez de confiar exclusivamente na letra escrita de acordos e na atuacédo jurisdicional
para garantir seu cumprimento, os socios podem codificar regras negociais diretamente
nos tokens ou nos contratos inteligentes que lhes ddo suporte, permitindo que
determinadas clausulas se autoexecutem de maneira irrevogavel quando os gatilhos
previamente definidos forem acionados. A eficacia juridica, que antes dependia da
postergacao e do litigio, cede lugar a automagao programada, transformando a
governanca empresarial em uma engrenagem digital de precisdo — embora, é claro, nao
isenta de desafios juridicos relevantes.

No contexto da tokenizacao de participacdes societarias, torna-se tecnicamente viavel a
incorporagao de pactos parassociais, restricoes estatutarias e mecanismos de protegao
de minoritarios diretamente no cédigo dos tokens. Clausulas de lock-up, por exemplo,
podem ser embutidas de modo que impecam tecnicamente a transferéncia de tokens até
uma data especifica, suprimindo o risco de descumprimento contratual. Do mesmo
modo, clausulas de preferéncia ou tag-along podem ser automatizadas, permitindo que,
ao se tentar alienar tokens representativos de agdes de controle, o sistema ofereca, sem
necessidade de intervencdo humana, os mesmos termos aos demais titulares —
garantindo o exercicio proporcional e sincrénico dos direitos de venda conjunta.

Ainda mais sofisticado € o uso de smart contracts para implementar drag-along, com a
execucao compulséria de venda conjunta caso o acionista controlador atinja um quérum
minimo e um prego previamente estipulado. A transferéncia de tokens seria
automaticamente realizada, com depdsito simultdneo do valor devido nas carteiras dos
minoritarios. Essa estrutura confere efetividade imediata a cldusulas cuja execugao, no
modelo tradicional, frequentemente enfrenta resisténcia e controvérsias.

Outra aplicacao notavel repousa na distribuicdo automatica de lucros. Com smart
contracts programados para identificar a proporgao societaria de cada tokenholder e
distribuir dividendos de forma instantanea, eliminam-se etapas burocraticas,
intermediarios e potenciais falhas humanas. Pode-se, inclusive, estruturar tokens com
direitos econdmicos diferenciados — por exemplo, acdes preferenciais com prioridade na
distribuicdo — e o contrato inteligente se encarregaria de segregar, calcular e transferir os
valores correspondentes, assegurando compliance automatizado as preferéncias
pactuadas.

No plano da governancga, o potencial é igualmente disruptivo. Ferramentas de votagdo em
blockchain — como o protocolo Snapshot ou contratos de governanga descentralizada —
ja permitem a realizagédo de assembleias virtuais tokenizadas, nas quais o voto digital é
registrado de forma imutavel, rastreavel e auditavel, eliminando fraudes de contagem e
disputas de quérum. Os préprios tokens conferem o direito de voto, e as deliberagdes
coletivas podem ocorrer de modo assincrono, com plena rastreabilidade. Tais
experiéncias, inspiradas em modelos de DAOs (Decentralized Autonomous
Organizations), representam uma evolugao natural das assembleias digitais ja
autorizadas pela Lei das S.A., e conferem robustez técnica a autodeterminacgéo coletiva
dos sécios.

Do ponto de vista juridico, contudo, a questao central é a seguinte: até que ponto essas
automacodes tém forca vinculante e seguranca juridica no ordenamento brasileiro? Em
principio, a resposta é positiva: os contratos inteligentes sdo plenamente compativeis
com os principios da autonomia privada, e podem operar como meios técnicos de



execucgao das clausulas pactuadas, desde que haja consentimento prévio, inequivoco e
documentado entre os sécios. O proprio artigo 118 da Lei das S.A. autoriza a estipulacao
de acordos de acionistas sobre exercicio de voto, transferéncia de agdes e exercicio de
direitos, e nada impede que tais obrigagdes sejam operacionalizadas por meio de
solucoes tecnoldgicas autoexecutaveis.

Em cenarios bem modelados, o smart contract age como mero executor fiel da vontade
previamente formalizada, impedindo, por exemplo, que uma transferéncia de token se
realize caso um direito de preferéncia nao tenha sido exercido. Nesse contexto, a recusa
automatica do sistema estaria respaldada em clausula contratual valida e vinculante,
atuando como uma barreira técnica a violagao de direitos societarios.

Apesar do imenso potencial dos smart contracts para conferir eficacia automatica as
convengoOes societarias, desafios relevantes emergem no plano juridico e contratual. O
primeiro deles reside na aderéncia entre o cddigo programado e a vontade juridica das
partes. A menor falha de légica, um erro de programagéao ou um simples bug pode
comprometer a integridade da clausula pactuada, gerando resultados divergentes da
intencao original. Imagine-se um contrato inteligente de tag-along que, por erro técnico,
nao ofereca aos minoritarios a oportunidade de venda conjunta: nesse caso, embora o
sistema tenha executado a operacao, o titular prejudicado podera buscar o
reconhecimento judicial da nulidade do ato ou a reparacao por perdas e danos.

Esse cenario revela uma verdade inescapavel: a existéncia de smart contracts ndo elimina
o risco de litigio — apenas desloca o seu objeto. Em vez de discutir clausulas redigidas em
linguagem humana, os litigios girardo em torno da conformidade entre o codigo e o
contrato juridico escrito. Por isso, recomenda-se que toda légica codificada seja
acompanhada de documento explicativo em linguagem natural, anexado ao estatuto ou
acordo de sdcios, e que os contratos inteligentes passem por auditorias técnicas
independentes, a fim de mitigar ambiguidades e vulnerabilidades.

Outro desafio sensivel esta na irreversibilidade das execugdes em blockchain. Uma vez
acionada a clausula automatizada e realizada a transferéncia dos tokens, reverter seus
efeitos pode exigir consentimento expresso de todas as partes ou ordem judicial
especifica, o que nem sempre sera simples — especialmente quando ndo houver um
intermediario centralizado apto a promover a reversao. Essa dificuldade operacional
impoe um novo tipo de risco: o risco de rigidez excessiva, em que a automacao cega
prejudica a justica do caso concreto.

Diante disso, alguns tedricos e desenvolvedores propoem a inclusao de mecanismos de
emergéncia ou clausulas de reversibilidade (“backdoors”) nos contratos inteligentes, que
permitam suspender ou anular determinada operagdo em caso de litigio, mediante
acionamento por arbitro ou administrador previamente definido. Contudo, tais
mecanismos contrariam a filosofia da descentralizagao e abrem brechas para
vulnerabilidades, sendo vistos com reservas. Aqui, mais uma vez, impde-se o equilibrio:
automatizar o que é técnico e mensuravel, e reservar ao Direito — escrito, interpretavel e
subjetivo — aquilo que exige ponderacéao, equidade e flexibilidade.

Juridicamente, ndo ha ébice a coexisténcia de contratos escritos e contratos
autoexecutaveis, desde que se assegure a prevaléncia do primeiro sobre o segundo em
caso de divergéncia. O Codigo Civil brasileiro admite, inclusive, a contratagao
automatizada (arts. 104 e 107), desde que preenchidos os requisitos de validade (agente



capaz, objeto licito, forma prescrita ou nao defesa em lei). Os principios da autonomia
privada, da funcao social do contrato e da for¢ca obrigatdria dos pactos (pacta sunt
servanda) sustentam a possibilidade de estipular formas tecnoldgicas de cumprimento
das obrigacdes, desde que haja consenso claro e prévio entre as partes.

A fim de conferir seguranga juridica a automagao, recomenda-se redigir clausulas
contratuais especificas, como:

“Os socios reconhecem a validade das clausulas X, Y e Zimplementadas por meio de
programa autoexecutavel (smart contract) em rede blockchain publica, cujo cddigo foi
auditado e corresponde a vontade aqui expressa. Comprometem-se, inclusive, a ndo
contestar atos praticados em conformidade com o referido cédigo, ressalvados os casos
de erro manifesto, simulagéo ou defeito do negdcio juridico.”

Essaredacao fortalece a presuncao de validade dos atos automatizados, embora nao
elimine a possibilidade de revisao judicial, especialmente quando se alegar defeito na
manifestagao de vontade, vicio oculto ou inobservancia de normas cogentes.

E crucial lembrar que certos institutos do direito societédrio possuem natureza imperativa
e ndo admitem substituicao integral por algoritmos. A excluséo de sdcio, por exemplo,
exige processo formal, deliberacao especifica e motivacado adequada — elementos que
néo podem ser inteiramente replicados em linguagem computacional. Da mesma forma,
decisOes estratégicas de administracao requerem analise contextual, deliberagao
subjetiva e responsabilidade fiduciaria, o que desaconselha sua automatizagcédo plena.

Por outro lado, aspectos operacionais e quantitativos — como execucao de vesting,
pagamento de dividendos, exercicio de opgdes de compra, ou aplicagédo de penalidades
contratuais objetivas — sao altamente suscetiveis a codificagédo confidvel, desde que
precedidos de clausulas juridicas claras e auditadas.

E nesse cenario que emerge a figura do fallback juridico: um mecanismo contratual de
contingéncia, que estabelece como agir em caso de falha do cédigo, ambiguidade de
execugao ou descumprimento involuntario. Em regra, recorrer-se-a a arbitragem privada
ou ajurisdicdo estatal, como em qualquer contrato. A diferenca é que, neste novo
modelo, a expectativa é de que muitas dessas disputas nunca ocorram, pois o préprio
sistema impede o inadimplemento, substituindo a coergcéo posterior pela execugéao
instantanea e objetiva.

Alias, a CVM, em seu Parecer de Orientagéo n°® 40/2022, manifestou-se de forma favoravel
a adogao de tecnologias DLT como meio de aprimorar o exercicio de direitos pelos
investidores — e ndo como obstéaculo a eles. O espirito é claro: a tecnologia deve ampliar,
€ nao suprimir, os direitos reconhecidos pelo ordenamento juridico. De igual modo, a
literatura especializada destaca que smart contracts bem desenhados reduzem litigios,
eliminam margens de inadimplemento e elevam a previsibilidade juridica, criando um
ambiente de governanga mais transparente, célere e eficiente.

Contudo, é imperioso manter lucidez: smart contracts sdo produtos da agdo humana —e,
como tal, ndo sao infaliveis. A complexidade das relagdes societarias, que envolvem boa-
fé objetiva, deveres fiduciarios, solidariedade entre sécios e elementos de justica
distributiva, ndo se reduz integralmente a légica binaria de um codigo. O papel dos
contratos escritos, do Judiciario e da regulacao estatal ndo desaparecera, nem deve



desaparecer. O ideal é uma convivéncia complementar, em que a automacao sirva a
seguranca juridica, sem subverter principios legais.

Em suma, a possibilidade de programar clausulas societarias em contratos inteligentes
representa uma revolucéo silenciosa no direito das empresas: € o nascimento de um
modelo de cumprimento autoexecutavel de obrigagbes, em que o cddigo atua como
extensdo da vontade negocial — desde que limitado pela legalidade, auditado com rigor e
redigido com sofisticagdo técnica e juridica. Trata-se de inaugurar um novo paradigma de
governancga corporativa digital, em que eficiéncia e previsibilidade coexistem com
seguranca juridica e integridade institucional. Quando bem utilizado, o smart contract
nao é um atalho, mas sim o brago executor de uma vontade legitima, previamente
acordada, clara, auditavel e legalmente reconhecivel.

6. Jurisprudéncia e Manifestagcoes Regulatorias Recentes

Apesar de seu potencial disruptivo e das transformacgdes silenciosas que vem operando
na infraestrutura juridica das participagdes societarias, a tokenizagédo ainda é um terreno
virgem no Judiciario brasileiro. Até meados de 2025, ndo se tem noticia de decisdes
judiciais de mérito que enfrentem, de modo direto, disputas envolvendo tokens
representativos de quotas ou acdes. Tal auséncia nao deve ser lida como desinteresse
judicial, mas como reflexo natural de um fendmeno ainda incipiente, experimental e
altamente técnico, que tende a se resolver no plano extrajudicial ou arbitral, onde muitas
dessas operacoes sao estruturadas.

Com efeito, diversos contratos de emisséo de tokens societarios ja preveem cldusulas
compromissorias arbitrais, eleitas para mitigar o risco de exposicao publica e assegurar
maior especializagéo técnica no julgamento. Essa migragdo consensual para a arbitragem
é coerente com a natureza privada, disruptiva e sensivel dessas estruturas empresariais,
cujos participantes buscam seguranca juridica, mas também confidencialidade e
celeridade na resolucgéo de conflitos.

Entretanto, no plano regulatério e administrativo, as manifestagdes tém sido mais
densas, sistematicas e progressivamente elucidativas. Destaca-se, com relevo, o Parecer
de Orientacdo CVM n© 40/2022, considerado verdadeiro marco referencial para a
interpretacao dos criptoativos no mercado de capitais brasileiro. Neste documento, a
Comisséao de Valores Mobiliarios firma, com clareza e autoridade, que tokens lastreados
em ativos financeiros tradicionais devem observar integralmente a regulacao desses
ativos, ainda que venham sob forma digital.

O Parecer 40 adota critério materialista e funcionalista, ou seja: se o token reproduz, na
pratica, um valor mobilidrio (como uma acgéo ordinaria), deve ser tratado como tal —
pouco importando o rétulo atribuido pelas partes. A CVM afirma, expressamente, que
continuara aprofundando o estudo técnico sobre o tema e podera regular esse novo
mercado com instrumentos normativos préprios, a depender da necessidade e da
evolugao pratica dos casos concretos. Tal disposigdo se manifesta tanto no conteudo do
parecer quanto em sua conexdo com a experiéncia acumulada nos ambientes de
sandbox regulatorio, nos quais a autarquia ja admitiu testes envolvendo tokenizagao de
ativos e estruturas empresariais hibridas.

Ademais, o Parecer estabelece parametros para identificar quando um criptoativo devera
ser enquadrado como valor mobiliario, seja por expressa previsao legal (art. 2° da Lei n°



6.385/76), seja por preenchimento dos requisitos de contrato de investimento coletivo —
modelo tripartido que exige:

e derecursos porum grupo de investidores;
e deremuneracgéo futura; e

e doesforgo alheio, normalmente do emissor ou gestor. No caso das participacoes
societarias tokenizadas, a presungao de valor mobiliario é robusta: agdes
tokenizadas sao, por definicdo, valores mobiliarios; e mesmo quotas tokenizadas
podem sé-lo, se ofertadas publicamente com promessa de lucro.

Outro desdobramento relevante da atuacao da CVM foi a publicagao de Oficios e
Comunicados Técnicos sobre tokens de recebiveis, em resposta a operagdes concretas
em 2023. Tais manifestacdes foram provocadas pela proliferacdo de plataformas digitais
que ofertavam tokens lastreados em precatoérios, contratos de consoércio e direitos
creditorios, levantando ddvidas sobre se essas operagoes estariam ou nao sujeitas a
regulacdo do mercado de valores mobilidrios.

A autarquia respondeu com postura ponderada, mas firme, delineando um critério de
analise casuistica e material. Quando os tokens outorgavam aos investidores exposicao
coletiva ao risco e aos resultados de um empreendimento — e quando a oferta era ampla,
indiscriminada e publicamente veiculada — a CVM os enquadrou como valores
mobiliarios, independentemente da roupagem juridica adotada. Por outro lado, quando
os tokens representavam cessoes individualizadas, nao fracionadas, de créditos
especificos, e a oferta era restrita a investidores qualificados, foi admitida a possibilidade
de estarem fora do alcance da supervisdo da autarquia.

Essa sutileza regulatéria, que privilegia a analise da substancia sobre a forma, tende a se
aplicarigualmente a tokenizagao societdria: ofertas privadas, restritas e bem
documentadas, poderao ser admitidas como operacdes empresariais legitimas; ja
estruturas pulverizadas e irrestritas — sobretudo quando veiculadas pela internet a nao
qualificados — serdo presumidas como ofertas publicas de valores mobiliarios, com as
obrigacoes regulatérias dai decorrentes.

No dmbito do Banco Central do Brasil, ainda ndo ha normativo especifico vigente que
aborde, de forma direta, a tokenizagao de participagdes societdrias. No entanto, o
movimento regulatério é perceptivel e estratégico. Declaracdes publicas de Roberto
Campos Neto, presidente da autarquia, reiteram que ativos tokenizados — incluindo
stablecoins e representagdes digitais de bens reais — estardo sob supervisio direta a
partir de 2025, integrando a agenda regulatéria prioritaria do Bacen.

Essa sinalizagéo foi reforgcada por eventos promovidos em conjunto com a Febraban,
como o Tokenizacao 2024, nos quais se discutiram padroes, interoperabilidade, riscos
juridicos e segurancga cibernética. No evento Tokenize 2024, inclusive, um dos consultores
do Bacen apontou a inseguranca juridica como o maior entrave a popularizagao da
tokenizacao no Brasil, defendendo a criacdo de regras claras, interoperaveis e alinhadas
com o modelo de supervisao prudencial do sistema financeiro.

Essas manifestagbes indicam que o Banco Central devera, nos proximos meses, editar
regulamentagdes complementares a Lei n® 14.478/2022 (Marco Legal dos Criptoativos) —
provavelmente estabelecendo critérios para registro de prestadores de servigos de ativos



virtuais (VASPs), requisitos de compliance, governanca, e possivelmente delimitando as
fronteiras entre tokens supervisionados pela CVM e os que ficarao sob sua algada.

No tocante ao Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracao (DREI) e as
Juntas Comerciais, embora ainda nao exista norma especifica que reconhecga
formalmente os registros distribuidos em blockchain como livros societarios validos, o
avancgo normativo rumo a digitalizagao € inequivoco. Em especial, a Instrugdo Normativa
DREI n® 82/2021 autorizou que atas, livros societarios e documentos empresariais
passem a ser mantidos exclusivamente em formato eletrénico, desde que se assegurem
critérios como integridade, cronologia, autenticidade e possibilidade de impresséao a
qualquer tempo.

Tal abertura normativa, ainda que timida, prepara o terreno para que, futuramente, a
blockchain seja reconhecida como instrumento legitimo de escrituragdo mercantil —
desde que seja capaz de cumprir 0s mesmos requisitos de seguranga, transparéncia e
auditabilidade exigidos dos sistemas digitais tradicionais. Nesse sentido, nada impede
gue uma sociedade an6nima fechada, por exemplo, mantenha seu Livro de Registro de
Acdes Nominativas em uma rede blockchain permissionada, desde que previamente
validado junto a Junta Comercial e 4 CVM (se for o caso), como se fosse um software de
escrituracdo homologado.

Na pratica, a empresa pioneira que adotar esse modelo assumira um papel de vanguarda
regulatdria, mas também um risco normativo. Cabera a assessoria juridica da companhia
a elaboracéo de parecer robusto, que fundamente tecnicamente a compatibilidade da
blockchain com os requisitos legais vigentes, além da articulagdo com os érgédos de
registro competentes. Diante da politica de digitalizacao ativa do Estado brasileiro, é
razoavel prever que a aceitacao sera gradual, especialmente se demonstrada a
equivaléncia funcional entre os registros distribuidos e os livros mercantis eletrénicos ja
admitidos.

No que tange a Receita Federal do Brasil (RFB), embora ainda ndo haja atos normativos
especificos voltados a tokens de participacdes societarias, ja existe uma construgao
administrativa consolidada em relagdo aos criptoativos em geral. A RFB considera que
ativos digitais — inclusive tokens representativos de direitos patrimoniais — séo bens
sujeitos a apuragao de ganho de capital, devendo ser declarados na ficha de Bens e
Direitos do IRPF, com a utilizacao do codigo 88 (criptoativos ndo classificados como
moedas virtuais nem valores mobilidrios).

Ademais, a Instrugdo Normativa RFB n© 1.888/2019 estabelece, com rigor, as obrigagoes
acessorias relativas a criptoativos: exchanges domiciliadas no Brasil devem informar
mensalmente todas as operagdes realizadas por seus clientes, enquanto pessoas fisicas
ou juridicas que negociem criptoativos fora dessas plataformas (como via OTC ou DEX)
também devem reportar operacdes que superem R$ 30 mil/més. Essas obrigagdes
abrangem, naturalmente, tokens representativos de agdes ou quotas, ainda que tais
ativos ndo possuam cotagao publica ou liquidez relevante.

Ressalte-se, ainda, que alteragdes legislativas recentes (como a modificagao da Lei n®
13.506/2017 e da propria Lei n® 14.478/2022) autorizaram a retengdo de imposto na fonte
sobre lucros auferidos por brasileiros em exchanges no exterior, incluindo lucros
decorrentes de criptoativos. Com isso, operagdes internacionais envolvendo tokens
societarios — como emissodes para investidores ndo residentes ou distribuicdo de



dividendos via smart contracts — deverao ser estruturadas com especial atengao a
retencdo de IR na fonte, sob pena de responsabilizacao tributaria da sociedade emissora.

Imagine-se, por exemplo, a emissao de tokens representativos de acdes preferenciais a
investidores estrangeiros, com posterior distribuicdo automatizada de lucros. Ainda que
0s pagamentos ocorram de forma descentralizada, diretamente em carteiras digitais, a
empresa brasileira continuara obrigada a reter e recolher o IRRF sobre tais proventos,
conforme as aliquotas legais (15% ou 25%, a depender da residéncia fiscal do
beneficiario). Em tais casos, recomenda-se que os contratos de emissao prevejam
clausulas especificas para retencao automatica de tributos, como mecanismo de
mitigac&o de risco fiscal e compliance internacional.

Por fim, ndo se pode ignorar os movimentos legislativos em curso. Embora o Marco Legal
dos Criptoativos (Lei n°® 14.478/2022) ja esteja em vigor, ha iniciativas parlamentares em
tramitacao que buscam regulamentar especificamente a tokenizacao de ativos, em
especial em areas como ativos ambientais (ex.: o PL n® 3.434/2024, que disciplina a
emissao de tokens verdes). Ainda que setoriais, tais projetos refletem uma tendéncia
mais ampla de recepcao legislativa da tokenizagdo como técnica licita e inovadora de
representacao patrimonial.

E plausivel imaginar, num futuro préximo, a tramitacdo de projetos voltados diretamente
as sociedades empresarias, autorizando expressamente o uso de registro distribuido
como forma de escrituracao societaria, ou ainda criando programas experimentais
permanentes (sandboxes regulatérios) para emisséo de participagdes societarias
tokenizadas em companhias fechadas. Por ora, todavia, vigora a regra da interpretagcao
sistematica das normas existentes: aplicam-se as leis tradicionais das S.A. e das Ltdas.,
combinadas com a orientagao funcional dos érgéos reguladores.

A doutrina juridica nacional, ciente da auséncia de lei especifica, tem ocupado papel
fundamental nesse cenario. Artigos académicos e pareceres técnico-juridicos tém
reiterado que:

(i) a tokenizagdo ndo exime do cumprimento das normas societarias vigentes;

(i) tokens representativos de participagdes podem se enquadrar como valores
mobiliarios, e assim devem ser tratados;

(iii) a documentagdo adequada das operagdes hibridas (on-chain/off-chain) é
imprescindivel para assegurar sua validade e eficacia juridica.

Embora sem forga vinculante, essa producao doutrinaria cumpre fungéao interpretativa
estratégica, e certamente sera utilizada como elemento de convencimento judicial
quando os primeiros casos concretos baterem as portas dos tribunais. Quando esse
momento chegar — e ele virda —, espera-se que o Judiciario brasileiro, munido da base
principiolégica do Direito Societario e do Mercado de Capitais, seja capaz de adaptar tais
institutos a nova realidade tecnolégica sem comprometer a segurancga juridica nem
bloquear ainovacgao.

Analise Final

A tokenizacgao de participagdes societarias, ancorada nas tecnologias de blockchain e
contratos inteligentes, emerge como um divisor de d4guas no Direito Empresarial



contemporaneo — nao como modismo efémero, mas como manifestagao concreta da
transicdo da economia analégica para uma infraestrutura societaria digital, distribuida e
programavel. O que outrora dependia de papel, burocracia e fé publica centralizada,
agora pode ser representado por cédigos inviolaveis, rastreaveis e autoexecutaveis,
capazes de conferir agilidade, precisao e transparéncia as operagdes empresariais.

Ao longo desta analise, examinamos com minucia as implicagdes conceituais, juridicas,
tributarias e regulatdrias da tokenizagao societaria, concluindo que, embora ainda
carente de um arcabougo normativo préprio, o fendmeno encontra solo fértil no
ordenamento vigente, desde que implementado com rigor técnico e respeito as estruturas
legais ja consolidadas. A tecnologia nao revoga o Direito — mas pode, com sofisticagao,
amplia-lo.

Do ponto de vista pragmatico, os beneficios da tokenizagao sdo eloquentes: liquidez para
sociedades fechadas, facilidade na transferéncia de quotas e acodes, fracionamento de
investimentos, governancga digital automatizada, execugao instantanea de clausulas
contratuais, além de uma potencial democratizagdo no acesso ao capital. Tudo isso em
um ambiente que, se bem estruturado, promove a reducao de custos, mitigacao de
fraudes e aumento da confianga intersubjetiva entre os participantes.

No entanto, as estruturas juridicas tradicionais — concebidas para registros
centralizados, carimbos fisicos e controle documental — ainda precisam evoluir para
reconhecer a legitimidade de registros distribuidos e a forga vinculante dos contratos
autoexecutaveis. A adaptagao sera gradual, mas é inevitavel. O futuro da governancga
empresarial exigira a conjugacao de inteligéncia juridica e engenharia tecnolégica, sob
pena de se tornar obsoleto diante das novas formas de representacao patrimonial que ja
se impdem nos mercados globais.

As instituicdes brasileiras, entre 2022 e 2025, vém demonstrando uma postura de
abertura cautelosa e crescente amadurecimento institucional. A CVM avanga com
prudéncia, mas sem negar o potencial da tecnologia — valendo-se do sandbox regulatério
como laboratério juridico-experimental para absorver inovacao sem perder o controle. O
Banco Central, por sua vez, ja incluiu os ativos tokenizados em sua agenda estratégica,
reconhecendo que a integragdo segura ao sistema financeiro demandara regras claras e
interoperabilidade regulatdria. As Juntas Comerciais, ainda que silenciosas quanto a
blockchain, vém digitalizando seus fluxos com celeridade. E a Receita Federal, com seu
radar fiscal cada vez mais apurado, ja compreendeu que os tokens nada mais sdo do que
novas formas de exteriorizacéo de fatos tributaveis tradicionais.

Em curto prazo, o foco estara na expansao da regulamentacgéo infralegal: normas
especificas do Bacen sobre VASPs, novos oficios da CVM sobre ofertas tokenizadas, e,
quem sabe, a primeira emissdo publica regulada de agdes via tokens. Em médio prazo,
projeta-se uma reforma legislativa pontual, admitindo expressamente livros societarios
em DLT, reconhecendo juridicamente os efeitos de smart contracts no ambiente
societario e harmonizando as obrigacdes fiscais decorrentes da tokenizagdo. A criagao de
uma categoria legal especifica de “valor mobilidrio tokenizado” — com disciplina prépria
e ajustada a realidade tecnolégica — também se apresenta como caminho viavel e
necessario.

No setor privado, caberd aos advogados, juristas e desenvolvedores a tarefa de construir
as pontes entre o cédigo e o contrato, entre o blockchain e o livro societario, entre o



algoritmo e a vontade juridica. Isso exige ndo apenas dominio técnico, mas criatividade
juridica sofisticada, visao estratégica e profunda compreensao dos riscos e obrigagdes
associados a digitalizagao do capital.

A autoridade argumentativa da advocacia empresarial e tributaria sera fundamental para
convencer reguladores, investidores e o Judiciario da validade e segurancga das operagoes
tokenizadas. Mais do que compreender a tecnologia, sera preciso traduzir seus efeitos
para a logica do Direito — assegurando que a automagao nao substitua o principio da
legalidade, e que a descentralizagdo nao sufoque os direitos fundamentais dos socios,
credores ou investidores.

Em termos de policy, o Brasil tem nas maos a oportunidade de se posicionar na
vanguarda global da infraestrutura juridica digital, alinhando-se as melhores praticas
internacionais, como o MiCA europeu e os debates em curso nos Estados Unidos sobre
tokens e valores mobilidarios. A harmonizacao regulatoéria internacional, sobretudo para
fins de equivaléncia e reconhecimento mutuo de tokens estrangeiros, sera decisiva em
um mercado cada vez mais globalizado e interconectado.

Em suma, a tokenizagao de participagdes societarias representa mais do que uma
inovacao tecnolégica: trata-se de um novo paradigma de representacao juridica e
econdmica, cujos efeitos irradiam sobre o Direito Societario, Tributario, Contratual,
Contabil e Regulatdrio. Se bem conduzida, com engenharia juridica adequada,
compliance sélido e fundamentos legais bem estruturados, a tokenizagao podera ser
transformada em ferramenta ordinaria, segura e eficaz para a capitalizagéo e
reorganizagao de sociedades no século XXI.

A missao que se impoe aos juristas contemporaneos é clara: converter esse terreno fértil
de incertezas em um campo cultivado por normas claras, praticas seguras e
interpretagcdes consistentes. S6 assim a tokenizacao deixara de inspirar receios e se
consolidara como instrumento confidvel, transparente e vantajoso para o futuro do Direito
Empresarial brasileiro.
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