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RESUMO

A presente pesquisa analisa a tokenizagao de ativos no Brasil sob a 6tica do Direito
Empresarial, com foco nos impactos da auséncia de regulamentagéo especifica para a
seguranga juridica das operagdes. Inicialmente, foram apresentados os conceitos
fundamentais de criptoativos, blockchain e tokenizagdo, destacando suas
potencialidades para democratizar investimentos, ampliar a liquidez e reduzir custos
operacionais. Em seguida, foram discutidos os principais aspectos juridicos relacionados
aos diferentes tipos de tokens, a evolugao normativa brasileira, os riscos decorrentes da
lacuna regulatéria e a atuacado de 6rgaos como a CVM e o Banco Central. A analise
comparativa com modelos internacionais, como o Regulamento MiCA da Unido Europeia
e as diretrizes da Suiga, evidenciou que classificagdes claras e regras proporcionais sdo
essenciais para equilibrar inovagéo e seguranga. Por fim, propuseram-se caminhos para
o aperfeigoamento legislativo no Brasil, incluindo a necessidade de normas especificas
para a tokenizacao, maior clareza quanto a natureza juridica dos tokens e fortalecimento
de mecanismos de governanga e transparéncia. Conclui-se que a tokenizagao representa
uma oportunidade estratégica para o mercado brasileiro, desde que acompanhada por
um marco legal eficiente, capaz de promover tanto a inovagcao tecnoldgica quanto a
seguranga juridica.

Palavras-chave: Tokenizacdo de ativos; Criptoativos; Blockchain; Regulagao;

Direito Empresarial.



ABSTRACT

This research analyzes asset tokenization in Brazil from the perspective of
Business Law, focusing on the impacts of the absence of specific regulation on legal
certainty in transactions. Initially, it presents the fundamental concepts of crypto-assets,
blockchain, and tokenization, highlighting their potential to democratize investments,
increase liquidity, and reduce operational costs. Subsequently, it discusses the main legal
aspects related to different types of tokens, the evolution of Brazilian regulation, the risks
arising from regulatory gaps, and the role of supervisory bodies such as the Securities
and Exchange Commission of Brazil (CVM) and the Central Bank. The comparative
analysis with international models, such as the European Union’s MiCA Regulation and
the guidelines of Switzerland, demonstrates that clear classifications and proportional
rules are essential to balance innovation and security. Finally, proposals are made for
improving Brazilian legislation, including the need for specific rules on tokenization,
greater clarity regarding the legal nature of tokens, and the strengthening of governance
and transparency mechanisms. The study concludes that tokenization represents a
strategic opportunity for the Brazilian market, provided it is accompanied by an efficient
legal framework capable of fostering both technological innovation and legal certainty.

Keywords: Asset tokenization; Crypto-assets; Blockchain; Regulation; Business Law.



METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa adota uma abordagem mista, de carater exploratorio e
descritivo, adequada para a analise de um tema ainda recente e em desenvolvimento no
ordenamento juridico brasileiro, como é o caso da tokenizagao de ativos.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa
bibliografica e documental. Foram consultadas obras doutrinarias nacionais e
estrangeiras, artigos cientificos, relatérios técnicos e documentos regulatérios, a fim de
compreender os conceitos fundamentais relacionados aos criptoativos, a tecnologia
blockchain e a tokenizagao de ativos.

Além disso, realizou-se uma analise documental e normativa, com destaque para
a Lei n® 14.478/2022 (Marco Legal dos Criptoativos), normas da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), instrugdes da Receita Federal, além de julgados relevantes do
Superior Tribunal de Justica (STJ) e de tribunais patrios. Também foram examinados
relatorios e diretrizes internacionais, como o Regulamento MiCA da Unido Europeia, as
orientagdes da SEC e da CFTC nos Estados Unidos e as normas da FINMA na Suiga.

A escolha dessa metodologia justifica-se pela natureza do objeto de estudo, que
exige nao apenas a compreensao tedrica dos conceitos, mas também a analise critica
de normas juridicas e de experiéncias regulatérias internacionais. O método utilizado foi
o dedutivo, partindo de conceitos gerais sobre criptoativos e tokenizagao para a analise
de casos especificos do ordenamento brasileiro.

Dessa forma, a pesquisa buscou identificar as lacunas normativas existentes,
avaliar os riscos juridicos da tokenizagao e propor alternativas para a construgdo de um

marco regulatério eficiente, conciliando segurancga juridica e estimulo a inovagao.
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Introducgao

A transformacao digital tem promovido inovagdes significativas no mercado
financeiro e empresarial, e com a evolugéo dos sistemas financeiros globais, a adogéo
de criptomoedas e tecnologia blockchain tornou-se uma realidade no Brasil. Embora o
termo “criptoativo” seja abrangente e inclua diversas categorias (como criptomoedas e
tokens de utilidade), este trabalho se concentra na modalidade conhecida como tokens
de ativos. A tokenizagéo de ativos € uma das mais promissoras tecnologias e consiste
na representacdo digital de ativos reais — como imoveis, participagdes societarias,
contratos ou até commodities — por meio da tecnologia blockchain, utilizando criptoativos
para possibilitar sua negociacao e fracionamento. Com isso, empresas tém encontrado
novas formas de captar recursos, reduzir custos operacionais e democratizar o acesso a
investimentos.

Apesar do avancgo tecnoldgico, o ordenamento juridico brasileiro ainda nao possui
uma regulamentacédo especifica sobre a tokenizagdo de ativos, o que gera diversas
incertezas quanto a sua natureza juridica, a responsabilizacdo dos agentes envolvidos e
a validade das transacoes realizadas. Dessa forma, esse trabalho pretende analisar os
principais impactos juridicos da tokenizagdo no ambiente empresarial, identificando as
lacunas normativas existentes, os riscos associados a adogado dessa tecnologia e os
caminhos possiveis para a construgcdo de um marco regulatorio que promova seguranga
e inovacdo. Nesse contexto, diante da auséncia normativa que afeta diretamente a
seguranga juridica dessas operagdes, criando desafios tanto para empresas emissoras
quanto para investidores, este trabalho busca responder a seguinte questao-problema:

“Como a auséncia de regulacao especifica sobre a tokenizagao de ativos impacta

a segurangca juridica das operagdes empresariais no Brasil?”



CAPITULO 1 - CRIPTOATIVOS, CRIPTOMOEDAS E BLOCKCHAIN

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA TOKENIZACAO DE ATIVOS

A digitalizagdo da economia, impulsionada por inovagdes tecnologicas como a
blockchain, tem gerado profundas transformagdes no sistema financeiro e empresarial
contemporaneo. Nesse contexto, a tokenizacdo de ativos surge como uma alternativa
inovadora e disruptiva para a representacgao digital de bens, direitos e valores. Segundo
Tapscott e Tapscott (2016)', a blockchain representa “a segunda era da internet” por
permitir o registro descentralizado e seguro de transacdes, sem a necessidade de
intermediarios centralizados.

A terminologia “criptoativo” conforme utilizada pela Receita Federal do Brasil na
Instrucdo Normativa (IN) n° 1.888, de 3 de maio de 2019, art. 5°, inciso |, que o define da
seguinte forma:

“Criptoativo: a representacgao digital de valor denominada em sua propria unidade
de conta, cujo prego pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira,
transacionado eletronicamente com a utilizagdo de criptografia e de tecnologias de
registros distribuidos, que pode ser utilizado como forma de investimento, instrumento de
transferéncia de valores ou acesso a servigos, € que nao constitui moeda de curso legal”
(BRASIL, 2019)2.

De forma mais simples, os criptoativos podem ser compreendidos como ativos
digitais criptografados, existentes exclusivamente em registros eletrébnicos e cujas
transagdes sdo realizadas e armazenadas em redes de computadores. Tais ativos
operam por meio de tecnologias peer-to-peer (ou ponto a ponto), geralmente baseadas
em codigo aberto, sem a dependéncia de uma autoridade central. Trata-se, portanto, de

um sistema de pagamentos global e totalmente descentralizado (ULRICH, 2014)3.

" Tapscott, D. and Tapscott, A. (2016) Blockchain Revolution: How the Technology behind Bitcoin Is
Changing Money, Business, and the World. Penguin, New York.

2 BRASIL. Receita Federal. Instrugdo Normativa RFB N° 1888, de 03 de maio de 2019. Institui e disciplina
a obrigatoriedade de prestagéo de informagdes relativas as operagdes realizadas com criptoativos a
Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB). Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil:
secdo 1, Brasilia, p. 14, 3 maio 2019a.

3 ULRICH, F. Bitcoin: a moeda na Era Digital. Sdo Paulo: Instituto Ludwing von Mises Brasil, 2014. E-
Book Kindle



Esse modelo permite que individuos ou empresas realizem transferéncias
financeiras diretamente entre si, sem a necessidade de intermediarios como instituicbes
financeiras, inclusive em operacdes transfronteiricas.

Antes de adentrar especificamente no conceito de tokenizagao, faz-se necessario
delimitar o campo mais amplo ao qual pertence esse fendbmeno: as criptomoedas, que
sao espécies dentro do género criptoativo. Embora apresentem caracteristicas
semelhantes as moedas tradicionais, as criptomoedas distinguem-se por aspectos
fundamentais, sobretudo no que tange a sua origem e regulagdo. Ao contrario das
moedas fiduciarias, as criptomoedas ndo sao emitidas ou controladas por bancos
centrais, mas sim por redes descentralizadas de usuarios.

Em termos gerais, uma criptomoeda é uma moeda digital protegida por
criptografia, que opera de forma continua, 24 horas por dia e sete dias por semana, sem
necessidade de intermediarios como bancos ou processadores de pagamento. Sua
estrutura descentralizada viabiliza transag¢des diretas entre os participantes da rede,
conferindo maior autonomia e reduzindo a possibilidade de controle ou manipulacéo por
autoridades centrais. Todavia, essa caracteristica também evidencia uma lacuna
regulatdria, dado que inexiste uma entidade responsavel pela supervisdo das operagoes.

A primeira e mais conhecida criptomoeda é o Bitcoin, idealizado por Satoshi
Nakamoto (2008)*, sendo responsavel por difundir uma tecnologia que se tornaria central

nas inovagdes do setor: a Blockchain. Segundo Swan (2015)°:

“O blockchain é um livro-razéo publico descentralizado mundial para o
registro, reconhecimento e transferéncia de todos os ativos e interagdes sociais,
um banco de registros publicos da sociedade, um mecanismo organizacional
para facilitar o progresso humano em larga escala de maneiras até entédo
inimaginaveis. [...] O blockchain € um modelo de consenso em escala e,
possivelmente, 0 mecanismo que esperavamos e que poderia ajudar a inaugurar

uma era de inteligéncia de maquina amigavel.”®

4 Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A peer-to-peer eletronic cash system.

5 Swan, M. (2015). Blockchain: blueprint for a new economy (1 edi¢do)

6 Versao original sem tradugdo “The blockchain is a worldwide decentralized public ledger for the
registration, acknowledgement, and transfer of all assets and societal interaction, a society’s public
records bank, an organizing mechanism to facilitate large-scale human progress in previously unimagined
ways. ... The blockchain is a consensus model at scale, and possibly the mechanism we have been
waiting for that could help to usher in an era of friendly machine intelligence” (Swan, 2015, p. 94)
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Em sintese, a Blockchain opera como um livro-razdo digital descentralizado e
distribuido, compartilhado entre os usuarios da rede. Trata-se de um sistema autbnomo
e colaborativo, sustentado por mecanismos criptograficos e de confianga. Como destaca
Laurence (2019)7, a auséncia de uma autoridade central para administrar ou impor regras
caracteriza a estrutura das blockchains utilizadas pela maioria das criptomoedas. Isso
significa que o controle e o registro das transagbes s&o realizados por uma rede
distribuida de computadores (nds), garantindo seguranca, imutabilidade e rastreabilidade
das operacgoes.

Contudo, apesar de seus beneficios e do potencial de inovagao, a tecnologia
Blockchain também impde desafios relevantes a regulamentagcao juridica. Conforme
assinalam Fornasier et al. (2022)8, a compreenséo do funcionamento dessa tecnologia é
essencial para se avaliar os riscos e as possibilidades envolvidas, especialmente diante
da necessidade de atuagao do Estado como agente regulador e fiscalizador de condutas
ilicitas. Com o avango da economia digital, diversos paises tém buscado construir
solucdes normativas adequadas as especificidades dessa nova realidade. No contexto
brasileiro, embora o uso de criptomoedas ndo seja proibido, ainda ndo ha um marco
regulatério plenamente consolidado (AFONSO et al., 2022)°.

Tendo sido realizada a contextualizagdo conceitual dos criptoativos, cumpre
destacar, entre os temas mais relevantes a eles associados, a possibilidade de
representacdo digital de instrumentos financeiros tradicionais. No contexto das
tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger Technologies — DLT), esse
processo de conversao de ativos tangiveis ou financeiros em representagdes digitais &
comumente denominado tokenizacao, sendo este o foco central do presente trabalho.

Em termos gerais, a tokenizagao consiste na transformagdo de um ativo real ou
financeiro em um token digital, cuja existéncia e rastreabilidade sdo garantidas por meio

de uma rede blockchain. Esse token pode corresponder, por exemplo, a um bem imovel,

7 Laurence, T. (2019). Blockchain para leigos. [e-book] Rio de Janeiro: Alta Books.

8 Fornasier, M. de O, Schwede, M. A. & Silva, F. V. da (2022). Blockchain e Governanga: uma Analise
Juridica. Revista de Estudos Juridicos UNESP, 26(43), 25-54.

9 Afonso, J. R., Nobrega, M. A. R. da & Castilhos, N. N. A. O. de. (2022). Criptomoedas e Moedas Digitais
dos Bancos Centrais — Desafios e Perspectivas da Tributagdo no Brasil. Revista Direito Publico, (19)102,
441-475
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uma acao societaria, um titulo de divida, dentre outros. Do ponto de vista juridico, “um
token pode ser compreendido como um contrato, no qual seu emissor garante ao titular
os direitos emergentes do ativo tokenizado.”°

No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) implementou um ambiente
experimental regulatério — o sandbox regulatério — voltado a tokenizagao de ativos,
assunto que aprofundaremos mais a frente nesse trabalho. Por meio desse mecanismo,
projetos-piloto sdo autorizados a emitir tokens que representam valores mobiliarios, sob
supervisdo e em um ambiente controlado pela autarquia. Essa iniciativa representa um
avanco inicial rumo a formulagdo de normas que viabilizem a tokenizagao regulamentada
em escala mais ampla no pais.

Ja no inicio de 2023, observam-se iniciativas envolvendo a emissdo de
representagdes digitais de cotas de fundos de investimento, debéntures e ativos
imobiliarios, todas operando no ambito do sandbox regulatorio. Paralelamente, ha
também empresas especializadas em tokenizagdo que atuam fora desse ambiente,
promovendo a emissao de ativos digitais sem respaldo regulatério direto.

A depender de sua fungdo no mercado, os tokens podem assumir diferentes
naturezas juridicas e econémicas. Em linhas gerais, é possivel distingui-los conforme sua
utilidade pratica: ha aqueles utilizados como forma de pagamento, funcionando como
moeda digital; outros que dao acesso a determinados produtos ou servigos; e ainda os
que representam ativos reais ou financeiros, como créditos ou titulos, assumindo uma
natureza patrimonial, conhecidos como tokens referenciados a ativos. Entender essas
distingdes € muito importante para preservar os limites normativos e garantir seguranca
as partes envolvidas, apesar da legislacdo brasileira ainda estar caminhando para se
ajustar plenamente a esse novo cenario digital, o que impde desafios tanto ao regulador

quanto aos agentes do mercado.

1.2ASPECTOS JURIDICOS PRELIMINARES DOS CRIPTOATIVOS NO BRASIL

10 Costa, I. (2024). Afinal, o que significa tokenizar um ativo?. Conjur. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2024-nov-20/afinal-o-que-significa-tokenizar-um-ativo/ Acesso em 17 de julho
de 2025.
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A Lei n°® 14.478/2022"" representou um marco no ordenamento juridico brasileiro
ao estabelecer diretrizes para a prestagao de servigos relacionados a ativos virtuais. Essa
norma define ativo virtual como a representacao digital de valor que pode ser negociada
ou transferida por meios eletrénicos e utilizada para realizagdo de pagamentos ou com
propésito de investimento. Contudo, apesar de seu avango, a lei ainda ndo aborda de
forma especifica a classificacdo juridica dos diferentes tipos de criptoativos nem os
efeitos contratuais das relagdes juridicas firmadas por meio deles. Isso fica evidente ao
se analisar o artigo 3°, inciso IV da referida norma, que expressamente exclui do conceito
de ativo virtual as representagdes digitais cujas emissdes, negociagdes ou liquidagdes ja
estejam disciplinadas por legislagdo ou regulamentacao especifica — como é o caso dos
valores mobiliarios.

Dessa forma, ativos tokenizados que representam valores mobiliarios ndo se
enquadram no conceito de ativo virtual nos termos da Lei n° 14.478/2022. Isso implica
que o Marco Legal dos Criptoativos podera ser aplicado apenas de forma subsidiaria a
esses ativos, uma vez que sua regulamentacdo principal continua a ser regida pelas
normas ja vigentes no ordenamento juridico aplicaveis ao mercado de capitais.

Outro ponto importante diz respeito a tributacdo. A Receita Federal, por meio da
Instrucdo Normativa n° 1.888/2019, estabeleceu diretrizes para a declaracao e reporte de
operagdes com criptoativos, exigindo que corretoras nacionais fornegam informagdes
mensais sobre essas transacdes. No entanto, ainda persiste a discussdo sobre a
natureza juridica dos ganhos com criptoativos — se configuram rendimento de capital,
ganho de capital ou operagao financeira —, o que afeta diretamente sua tributagao.

Um dos aspectos mais relevantes no debate sobre a tokenizagéo diz respeito a
emissao e a oferta dos tokens, bem como a definicdo de quais agentes estao legitimados
a realizar tais operagdes. Atualmente, o ordenamento juridico brasileiro ndo dispde de
uma regulacao especifica voltada exclusivamente a emissao de tokens, o que implica
que a competéncia regulatéria dependera da natureza do ativo subjacente por eles

representado.

11 BRASIL. Lei n°® 14.478, de 21 de dezembro de 2022. Dispbe sobre diretrizes para a prestagao de
servigos de ativos virtuais. Diario Oficial da Unido: secao 1, Brasilia, DF, 22 dez. 2022.
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Essa lacuna normativa, embora possa gerar incertezas juridicas e inseguranga
para os agentes envolvidos, também abre espago para a experimentagcdo e o
desenvolvimento de solugdes inovadoras no ecossistema de ativos digitais. O grande
desafio reside em encontrar um ponto de equilibrio entre a promog¢ao da inovagao
tecnologica e a preservagao da segurancga juridica e da protecao dos investidores, o que
demanda uma atuagao colaborativa entre entes reguladores, agentes econémicos e
especialistas juridicos.

Por fim, a jurisprudéncia brasileira comecga a se deparar com litigios envolvendo a
utilizagao pratica de tecnologias baseadas em blockchain. Dentre os principais conflitos
ja judicializados, destacam-se casos relacionados a fraudes em transagdes com
criptoativos, perdas de acesso as chaves privadas (0 que acarreta a impossibilidade de
movimentagdo ou recuperacgao de ativos digitais), bem como controvérsias acerca da
validade e execugéao de contratos automatizados, os chamados smart contracts.

Um exemplo emblematico € o julgamento do processo n° 0711973-
49.2022.8.07.0007'2? pela 32 Turma Recursal dos Juizados Especiais do Distrito Federal.
Nesse caso, a empresa B Fintech, integrante do mesmo grupo econémico da corretora
Binance, foi condenada a indenizar um consumidor que teve sua carteira de
criptomoedas invadida, resultando na subtragdo de R$ 28 mil. A Turma entendeu que,
mesmo sem evidéncias de culpa exclusiva do consumidor, a fornecedora de servigos de
corretagem de criptomoedas responde pelos danos decorrentes de falhas no sistema de
seguranga, aplicando-se, por analogia, a Sumula 479 do Superior Tribunal de Justica
(STJ), que trata da responsabilidade das instituigdes financeiras por fortuito interno
relativo a fraudes e delitos praticados por terceiros no ambito de operagdes bancarias.

Essas disputas juridicas revelam a crescente necessidade de adaptagdo dos
operadores do Direito a esse novo cenario tecnolégico, no qual os institutos tradicionais
— como a validade do consentimento, a responsabilidade civil, a prova documental e os
requisitos de validade contratual — precisam ser reinterpretados a luz das novas

tecnologias.

12 BRASIL. Tribunal de Justiga do Distrito Federal e dos Territérios. Processo n® 0711973-
49.2022.8.07.0007.
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1.3PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

A introducéo dos criptoativos no cenario econdmico brasileiro provocou mudangas
significativas no modo como valores s&o transferidos, investidos e utilizados para
operagdes comerciais. A partir dessa nova realidade, surge a necessidade de examinar
como o Direito Empresarial pode se adequar a l6gica descentralizada dessas tecnologias,
especialmente diante da escassez de regulamentagdes especificas.

O problema central desta pesquisa reside na seguinte indagacdo: quais os reflexos
juridicos da tokenizag&o de ativos para as sociedades empresarias brasileiras diante da
lacuna normativa existente? Em outras palavras, pretende-se analisar como empresas
que optam por emitir tokens como forma de capitalizagao, negociagao ou reorganizagao
patrimonial estao juridicamente respaldadas no atual ordenamento juridico brasileiro.

Diante desse cenario, o presente trabalho tem por objetivo geral compreender o
conceito de criptoativos e suas implicagdes juridicas no Brasil, analisando a tokenizagéo
de ativos como fendmeno juridico e econdmico, investigando os riscos juridicos
associados a emissao de tokens por sociedades empresarias e avaliando como a
auséncia de regulamentacao especifica afeta a seguranga juridica das operagbes com
ativos tokenizados.

De modo especifico, busca-se examinar a legislacao brasileira existente, como a
Lei n° 14.478/2022 e normas da Receita Federal e da CVM, investigar decisbes
jurisprudenciais e posicionamentos doutrinarios sobre o tema, avaliar casos praticos de
empresas que utilizaram a tokenizagdo como estratégia de captagéo ou reestruturagéo e
apontar propostas normativas e solugdes regulatérias para aprimorar a seguranga
juridica das operacgdes tokenizadas.

Por se tratar de um tema emergente, ha caréncia de doutrina consolidada e os
estudos nacionais ainda sdo escassos e fragmentados, o que representa um desafio
adicional para a pesquisa académica. Diante disso o presente trabalho recorrera a
bibliografia estrangeira, documentos regulatérios e relatérios técnicos emitidos por
autoridades como a Comiss&o de Valores Mobilidrios (CVM), o Banco Central do Brasil
e o Férum Econdmico Mundial para suprir as lacunas da literatura juridica brasileira.

Assim, esta pesquisa pretende contribuir para o debate académico e institucional sobre
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a compatibilizagdo entre inovacédo tecnoldgica e os principios tradicionais do Direito

Empresarial, a luz do contexto normativo brasileiro em formacao.
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2. FUNDAMENTOS DA TOKENIZAGAO DE ATIVOS

2.1 CONCEITO E FUNCIONAMENTO DA TOKENIZAGAO

Conforme ja abordado no capitulo anterior, a tokenizagéo de ativos consiste no
processo de converter um bem fisico ou financeiro em uma representagdo digital,
registrada em uma rede blockchain. Em termos simples, trata-se da transformacao de
ativos fisicos em ativos digitais. Essa tecnologia tem se destacado por democratizar o
acesso a investimentos, uma vez que permite a aquisicao de fracbes de ativos de alto
valor, o que amplia significativamente o publico investidor, além de contribuir para o
aumento da liquidez desses ativos, considerando a facilidade da negociacdo em
plataformas digitais.

Diante dessas vantagens, compreende-se por que a tokenizagdo tem ganhado
rapida adesdo no mercado e se consolidado como uma ferramenta promissora entre
empresas de diversos setores. Essa popularidade também esta ligada ao movimento de
digitalizacdo de ativos e a busca por novas formas de captagdo de recursos,
especialmente por startups e fintechs.

Para aprofundar o entendimento do tema, cumpre detalhar como a tokenizagao
ocorre na pratica. O processo envolve uma combinagcdo de aspectos juridicos,
tecnologicos e regulatérios, o que demanda uma estrutura robusta de governanca para
assegurar a validade e a seguranca juridica dos tokens emitidos.

A primeira etapa consiste na escolha do ativo a ser tokenizado — como visto, pode
ser um imével, uma participacdo societaria, uma obra de arte, cotas de fundos de
investimento, contratos de investimento coletivo ou titulos de divida, entre outros. Apos a
defini¢do, o ativo é lastreado juridicamente, ou seja, € estabelecido um vinculo juridico
real e valido entre o bem e o token que o representa. Isso pode se dar por meio de
contratos de cessao de direitos, de constituicdo fiduciaria, ou outros instrumentos
juridicos aptos a assegurar a correspondéncia entre o token e o ativo correspondente.

Na sequéncia, o token é desenvolvido em uma plataforma de blockchain, como a
Ethereum, uma plataforma criada em 2015 e atualmente uma das mais utilizadas para

esse fim. O token digital incorpora metadados que contém informacgdes relevantes, como
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identificacdo do ativo, titularidade, regras de transferéncia e critérios de compliance.
Esses dados sao inseridos por meio de smart confracts, que sao contratos
autoexecutaveis programados para agir automaticamente quando determinadas
condigdes previamente definidas forem atendidas. Essa automacgéo &, inclusive, uma das
principais inovagdes da Ethereum, pois elimina a necessidade de intermediarios, como
bancos ou corretoras, promovendo transag¢des descentralizadas, seguras e eficientes. Os

smart contracts, nesse contexto, funcionam como cddigos que regem as operagdes do

token, garantindo previsibilidade e reducédo de custos operacionais.

Em um exemplo pratico de tokenizagdo de imoveis, o proprietario de um imoével
pode, por meio de uma empresa especializada, fracionar a titularidade do bem em
centenas ou milhares de unidades digitais. Cada token corresponde a uma fragao ideal
da propriedade, que pode ser adquirida por investidores em plataformas digitais. O
investidor, ao comprar o token, passa a ter direito aos beneficios econémicos
proporcionais do ativo, como a valorizagao do imovel ou a participagdao em rendimentos,
como o recebimento proporcional de aluguéis.

Em alguns modelos, a propriedade direta ndo é transferida ao comprador do token,
mas sim um direito econdmico sobre o ativo, a depender da estrutura contratual adotada.
Esse aspecto, inclusive, influencia na classificagao juridica do token, podendo ou ndo o

enquadrar como valor mobiliario, conforme entendimento ja fixado pela CVM'3,

2.2 TIPOLOGIA DE CRIPTOATIVOS E TOKENS (SECURITY TOKENS, UTILITY
TOKENS, ETC.)

Os tokens podem ser classificados de diferentes maneiras, a depender do critério
adotado. No entanto, a distingdo mais recorrente na doutrina e nos marcos regulatorios
internacionais considera a finalidade econ6mica e funcional dos tokens. Podem ser
classificados em quatro grandes grupos:

a) Tokens de Pagamento: sdo meios de pagamento, portanto, ttm como

principal finalidade servir como meio de troca na aquisi¢cao de bens ou servicos ou

13 CVM (2019), Oficio Circular CVM/SRE 02/2019. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sre/anexos/ocsre0219.pdf.
Acesso em 19 de julho de 2025
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mesmo como instrumento para a transferéncia de valor entre partes. Um exemplo
classico desse tipo de token & o Bitcoin, que no Brasil € considerado um ativo
virtual, mas ndo uma moeda obrigatoriamente aceita como meio de pagamento
em todo o territorio nacional, nos termos da Lei n° 14.478/2022 (Marco Legal dos
Criptoativos). Dessa forma, a CVM e o Banco Central o regulam indiretamente,
dependendo do uso.

Outro exemplo importante de token de pagamento s&o as stablecoins. Séo
criptomoedas projetadas para manter um valor relativamente estavel,
normalmente atrelado a um ativo de referéncia, como moedas fiduciarias,
commodities ou outros criptoativos. Diferentemente de criptomoedas volateis
como Bitcoin ou Ethereum, as stablecoins buscam reduzir a flutuacdo de precos,
permitindo seu uso mais confidvel em transac¢des digitais e no ecossistema
financeiro. Elas podem ser lastreadas em moedas fiduciarias, como o délar ou o
real, depositadas em reservas auditaveis; lastreadas em criptoativos, garantindo
cada token por outros ativos digitais; ou ainda ser algoritmicas, utilizando
mecanismos de oferta e demanda para manter a estabilidade do precgo.' No
Brasil, embora ndo haja regulamentacao especifica para todas as categorias de
stablecoins, o Banco Central e a CVM tém se posicionado sobre a necessidade de
supervisao, especialmente quando essas moedas funcionam como meio de
pagamento ou instrumento de captagdo de recursos, destacando os riscos de
reserva inadequada e possiveis implicagdes legais em caso de insolvéncia da
emissora;

b) Tokens de Utilidade (Utility Tokens): permitem o acesso a determinados produtos
ou servigos oferecidos em uma plataforma blockchain e ndo conferem, em regra,
direitos patrimoniais ao titular, motivo pelo qual ndo costumam ser classificados
como valores mobiliarios. Por exemplo, o Ether é a criptomoeda nativa da
blockchain Ethereum, sendo a segunda mais conhecida e valorizada do mundo,

atras apenas do Bitcoin. Porém, enquanto o Bitcoin foi criado principalmente como

4 PEREIRA, Lucas; SILVA, Mariana. Stablecoins e a regulagdo brasileira: desafios e perspectivas.
Revista Brasileira de Finangas Digitais, v. 2, n. 1, p. 45-63, 2024. Disponivel em:
https://www.revistas.financasdigitais.br/stablecoins-regulacao. Acesso em: 19 de julho de 2025.
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um meio de pagamento descentralizado, o Ether tem uma fungao mais ampla, que
€ alimentar e operar a rede Ethereum. Em suma, O Ether é um utility token usado
para realizar transagdes e executar smart contracts dentro da plataforma
Ethereum, que € uma rede descentralizada baseada em tecnologia blockchain;

c) Tokens Referenciados a Ativos (Security Tokens):. sdo representacdes
digitais de ativos financeiros tradicionais, como acdes, debéntures, cotas de
fundos, contratos de investimento coletivo, entre outros. Sdo considerados os mais
sensiveis do ponto de vista juridico, pois muitas vezes possuem caracteristicas
que os enquadram como valores mobiliarios, nos termos da Lei n°® 6.385/76. A
depender da estrutura do token e dos direitos que ele incorpora, sua emissao e
distribuicdo podem estar sujeitas a autorizacdo ou fiscalizagdo da CVM.

Os security tokens conferem aos seus titulares direitos patrimoniais que podem
incluir direitos de propriedade ou participagdo em lucros, como o recebimento de
dividendos. Nessas hipdteses, assumem caracteristicas de instrumentos de
investimento e, por esse motivo, se submetem a regulagao aplicavel aos valores
mobiliarios, conforme previsto na legislagao vigente de mercado de capitais. Por
envolverem promessa de retorno financeiro, os security tokens sdo, na maioria das
jurisdicdes, considerados valores mobiliarios e, portanto, estdo sujeitos a
regulamentacao pelas autoridades competentes, como a CVM no Brasil e a SEC
(Securities and Exchange Commission) nos EUA. Segundo o Parecer de
Orientacdo CVM n° 40/2022, sempre que um token envolver contrato de
investimento coletivo, nos termos da Lei n° 6.385/1976, ele deve ser submetido a
regulacdo da autarquia. Assim, caso um token prometa remuneragao baseada nos
esforcos de terceiros, ele sera considerado valor mobiliario.

A correta identificagdo da natureza do token é fundamental ndo apenas para fins
regulatorios, mas também para delimitar os direitos e deveres dos titulares,
emissores e plataformas intermediarias. A auséncia de padronizagédo legal,
contudo, ainda gera desafios interpretativos, sendo comum que um mesmo token
possua multiplas funcionalidades, o que dificulta sua categorizagdo e o
enquadramento juridico. Nesse viés, “uma debénture tokenizada poderia ser

classificada como um security token, ou seja, um criptoativo, mas ainda assim
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seria uma debénture, e estaria sujeita ao regramento pertinente a sua emissao,
escrituracgao, registro, custodia, distribuicdo e negociagéo”'’;

d) Non-fungible tokens (tokens nao fungiveis): sdo unidades digitais unicas
e insubstituiveis, normalmente utilizados na representacdo digital de itens
colecionaveis, obras de arte, musicas, videos e ativos utilizados em jogos
eletrénicos, oferecendo uma nova forma de certificacdo de autenticidade e

titularidade no ambiente virtual.

2.3 A TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E SUA APLICACAO NA TOKENIZACAO

Como ja exposto, a tecnologia blockchain constitui o alicerce da tokenizagao de
ativos. E a blockchain que permite a criacdo e circulacdo de tokens digitais que
representam ativos do mundo real de forma segura, auditavel e automatizada. Essa
infraestrutura tecnoldgica nao apenas garante seguranga criptografica, mas também
viabiliza a rastreabilidade do ativo tokenizado ao longo de toda a sua cadeia de
transacoes.

No Brasil, o sandbox regulatério da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
instituido por meio da Resolugao CVM n°® 29/2021, tem possibilitado testes controlados
dessas inovagdes, como no caso da Beegin, plataforma autorizada a emitir valores
mobiliarios tokenizados sob determinadas condigdes.

Além disso, o Projeto Drex, liderado pelo Banco Central, visa desenvolver uma
moeda digital oficial brasileira (CBDC), lastreada em reais e operada por uma rede de
blockchain permissionada. Apesar de seu foco principal ser o sistema financeiro
tradicional, o Drex também abre espaco para solugdes de tokenizacio de ativos publicos
e privados, como titulos de divida ou recebiveis vinculados a moeda digital.'®

E notavel que uso de blockchain no Brasil ainda enfrenta desafios como falta de
padronizacao, auséncia de registro com efeito automatico de posse legal e necessidade

15 Tokenizagao de ativos: conceitos iniciais e experimentos em curso. Associagao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), 2022. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/data/files/02/30/82/CB/68001810C27A8F08882BA2A8/Tokenizacao%20de%?2
Oativos.pdf

6 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Real Digital: Projeto Piloto do Drex. Brasilia: BCB, 2023. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br.



21

de estruturas juridicas intermediarias. No entanto, o avango regulatério e a
experimentagdo em ambiente controlado sao indicadores de um caminho promissor para
a construcdo de solugdes tokenizadas com seguranga juridica, colaborando para o
desenvolvimento de um marco juridico claro e dindmico, capaz de acompanhar sua

evolucgédo e aplicagdes concretas.
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3. ASPECTOS JURIDICOS DA TOKENIZAGAO DE ATIVOS

3.1 ANATUREZA JURIDICA DOS TOKENS

Como vimos no capitulo anterior, existem diversos tipos de tokens. Neste capitulo,
analisaremos a natureza juridica dos principais e mais utilizados, a fim de compreender
como podem ser regulados.

Iniciando pelos tokens de pagamento, atualmente ha intensa discussao sobre a
possibilidade de equipara-los a uma “moeda de pagamento”. Sob o ponto de vista
conceitual, uma moeda cumpre trés funcdes basicas: mensurar valores, facilitar
transacdes comerciais e preservar riqueza ao longo do tempo. Os tokens de pagamento,
assim como qualquer outra moeda utilizada atualmente, desempenham essas funcgdes.
No entanto, diferentemente de moedas tradicionais, especialmente do real brasileiro, ndo
sao reconhecidos como moeda de curso legal no pais. De acordo com o art. 1° da Lei n°
9.069/1995' (Lei do Plano Real) e com a competéncia privativa'® da Unido para emitir
moeda (art. 21, VIl da Constituicdo Federal), apenas o real emitido pelo Banco Central
do Brasil (BACEN) é considerado moeda de curso forgado no pais.

Dessa forma, equiparar tokens de pagamento a moeda oficial traria diversas
implicagdes juridicas. Primeiramente, haveria um afronte a Constituicdo Federal, pois a
emissdo de moeda € monopdlio estatal. Assim, admitir tokens privados como moeda
contraria o art. 21, VII, da Constituigcao, que assegura a competéncia exclusiva do Estado
nessa area. Ademais, a moeda nacional deve ser aceita compulsoriamente em
pagamentos de obrigagdes pecuniarias, o que nao ocorre com os tokens, cuja aceitagao
€ voluntaria. Outro ponto de incerteza refere-se a tributacdo desses tokens: a auséncia
de consenso sobre sua natureza juridica dificulta a definicdo da forma adequada de
tributagédo. Por fim, equiparar tokens a moeda oficial poderia enfraquecer instrumentos

7 BRASIL. Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995. Dispde sobre o Plano Real, o Sistema Monetario
Nacional, estabelece as regras e condi¢cdes de emissao do Real e da outras providéncias. Diario Oficial
da Uniao, Brasilia, DF, 30 jun. 1995. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm. Acesso em: 17 de agosto de 2025.
18 BRASIL. Constituigdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF,
5 out. 1988. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L9069.htm. Acesso em: 17 de
agosto de 2025.
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de politica monetaria e cambial, ja que o BACEN perderia parte do controle sobre a base
monetaria.

Considerando a impossibilidade de enquadramento como moeda e a auséncia de
definigdo legal especifica, pode-se afirmar que, no ambito do direito civil, o token de
pagamento possui natureza juridica predominante de bem digital ou ativo imaterial,
sujeito ao regime juridico aplicavel a essa categoria.

No campo jurisprudencial, os tribunais superiores, em particular o Superior
Tribunal de Justica (STJ), tém reconhecido que, apesar de ndo terem natureza juridica
de moeda ou valor mobiliario, esses ativos possuem valor econédmico, 0 que os torna
passiveis de penhora judicial para a satisfacdo de dividas. Um exemplo é o REsp
2.127.038/SP'9, julgado pela 32 turma do STJ em 18/2/25, que decidiu ser possivel
expedir oficios as corretoras de criptoativos para localizar e penhorar ativos financeiros
do devedor.

Além disso, a Receita Federal do Brasil trata os tokens de pagamento como ativos
financeiros, sujeitando os ganhos de capital a tributagdo, com regras especificas para
permutas e obrigacdes de declaragcédo. O cenario regulatdrio ainda esta em construgao,
buscando equilibrar inovagao e seguranca juridica.

Por sua vez, os tokens de utilidade (Utility Tokens) sao criptoativos que conferem
ao seu detentor o direito de acessar um produto ou servigo especifico, participar de uma
rede ou exercer direito de voto. No ordenamento brasileiro, os utility tokens ndo tém
definicdo expressa em lei. Contudo, a luz do Marco Legal dos Criptoativos (Lei n°
14.478/2022)%°, enquadram-se como ativos virtuais (art. 3°, Il), ou seja, representagdes
digitais de valor passiveis de negociacdo, mas que n&o constituem moeda de curso legal.

Um ponto sensivel é a linha ténue que separa os utility tokens de valores
mobiliarios. Muitos tokens utilitarios acabam sendo usados como forma de captacio de

recursos ou objeto de especulacéo. A Lei n° 6.385/1976, em seu art. 2°, IX, classifica

9 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Recurso Especial n. 2.127.038/SP. Relator: Min. Humberto
Martins. 3% Turma. Julgado em 18 fev. 2025. Brasilia, DF. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/processol/julgamento/eletronico/documento/mediado/?documento_tipo=integra&
documento_sequencial=296482284&registro_numero=202400661519&peticao_numero=&publicacao_dat
a=20250310&formato=PDF. Acesso em: 17 de agosto de 2025.

20 BRASIL. Lei n°® 14.478, de 26 de setembro de 2022. Dispde sobre ativos virtuais e cria o Marco Legal
de Criptoativos.
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como valores mobiliarios “os contratos de investimento coletivo que gerem direito de
participagdo, parceria ou remuneracgao, cujo retorno decorra do esforgo do empreendedor
ou de terceiros”. Portanto, se um utility token gerar expectativa de retorno financeiro,
mesmo que sob o rétulo de “utilidade”, podera ser enquadrado como valor mobiliario.
Esse entendimento esta alinhado ao famoso Howey Test da Suprema Corte norte-
americana (caso SEC v. W. J. Howey Co., 1946), que inspirou a analise da CVM no
Brasil., e sera aprofundado no subtépico seguinte.

Finalmente, cabe analisar a natureza juridica unica e insubstituivel dos NFTs (non-
fungible tokens). Diferentemente dos tokens fungiveis, cada NFT possui caracteristicas
exclusivas, relacionadas a um ativo especifico. A nao fungibilidade gera questionamentos
sobre propriedade e titularidade, pois adquirir um NFT n&o significa adquirir os direitos
autorais do contetido vinculado. De acordo com o artigo 28 da Lei de Direitos Autorais?’,
o criador da obra possui o direito exclusivo de usa-la, desfruta-la e dispor dela®. Essa
exclusividade implica que somente o autor pode converter e disponibilizar sua criagao
como NFT. O comprador adquire apenas a representacdo digital da obra, e ndo os
direitos patrimoniais, que s6 podem ser transferidos mediante cessao formal, conforme o

art. 50 da mesma lei. Como ressalta André Santa Cruz de Carvalho:

“Um token relacionado a uma tela ou escultura, por exemplo, ndo equivale a
prépria obra de arte. Trata-se, o NFT, de um registro daquela obra de arte em
rede blockchain. [...] No entanto, o token em si ndo é a prépria obra de arte a ele
relacionada. Em sentido oposto, como visto, € o que ocorre, por exemplo, com
tokens de pagamento, em que o token representa a prépria unidade de valor
praticada em determinada rede: um bitcoin € o token da rede bitcoin e a propria

unidade de valor a ela relacionada.”?2
Dessa forma, € possivel considerar os NFTs como bens médveis no direito
brasileiro, pois sdo representacdes digitais registradas em blockchain, sendo bens
intangiveis de natureza patrimonial. O Cédigo Civil brasileiro define bens méveis como
aqueles que podem ser transportados de um lugar para outro, o que inclui bens

incorpéreos com valor econdmico’.

21 BRASIL. Lei n® 9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Altera, atualiza e consolida a legislagio sobre
direitos autorais e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 20 fev. 1998.

22 CARVALHO, André Santa Cruz de. Direito, tecnologia e inovagdo — v. IV: estudos de casos. Belo
Horizonte: PUC Minas, 2022. p. 177-178.
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Além disso, a legislacao especifica sobre direitos autorais e propriedade intelectual
reforca essa classificacdo. A Lei n° 9.610/199823 trata dos direitos autorais, incluindo
programas de computador e obras digitais como bens passiveis de protecdo e
circulagédo?. Ja a Lei n°® 9.609/199824, que regula programas de computador, reconhece
que esses codigos possuem o mesmo regime juridico das obras literarias e artisticas®.

Dessa forma, como os NFTs representam cddigos digitais unicos ou obras digitais
tokenizadas, podem ser comercializados, transferidos ou penhorados, seguindo 0 mesmo
regime de protecao patrimonial aplicado a programas de computador e obras artisticas
digitais. Portanto, conclui-se que no ordenamento juridico brasileito os NFTs sé&o
enquadrados como “bens moéveis, imateriais, indivisiveis, infungiveis e singulares”25,
assim, as negociagdes que envolvem NFTs devem obrigatoriamente respeitar a

legislagcdo, com atengéo especial as normas do Cddigo Civil.

3.2 REGULAGAO DE CRIPTOATIVOS NO BRASIL E NO MUNDO

O Brasil percorreu um longo caminho para sair de um cenario de total auséncia de
regulacdo para a constru¢ao de um marco legal. Esse processo legislativo e regulatorio
reflete a crescente maturidade do mercado e a urgéncia em coibir atividades ilicitas, ao
mesmo tempo em que se fomenta o ambiente de inovagcdo. Embora ainda seja
insuficiente, O Marco Legal dos Criptoativos, instituido pela Lei n° 14.478/2022,
estabeleceu diretrizes gerais importantes, ainda que tenha deixado a cargo do Poder
Executivo a definigdo do érgao regulador. Posteriormente, o decreto n® 11.5632%6, de 14
de junho de 2023, determinou que o Banco Central do Brasil é a entidade responsavel
por regular e supervisionar os prestadores de servigos de ativos virtuais, como as
corretoras de criptoativos. No entanto, o decreto nao alterou a competéncia da CVM

sobre os criptoativos que se enquadram como valores mobiliarios, o0 que ja era a posi¢ao

23 BRASIL. Lei n° 9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Dispde sobre direitos autorais.

24 BRASIL. Lei n°® 9.609, de 19 de fevereiro de 1998. Dispbe sobre a protegéo de programas de
computador.

25 PHC DA COSTA. A problematica natureza juridica dos Non-Fungible Tokens. 2021.

26 BRASIL. Decreto n° 11.563, de 13 de junho de 2023. Regulamenta a Lei n°® 14.478, de 21 de dezembro
de 2022, para estabelecer competéncias ao Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores
Mobiliarios, e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 14 jun. 2023. Seg¢éo 1, p. 9.
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da autarquia, portanto hoje as duas atuam na regulagéo, cada uma dentro de sua
respectiva esfera de competéncia: o Banco Central, como autoridade monetaria, tem um
mandato amplo para regular sistemas de pagamentos e financeiros, enquanto a CVM se
concentra no mercado de capitais.

Essa clareza regulatéria no Brasil permite que grandes players do mercado
financeiro tradicional, como bancos e fundos de investimento, planejem suas operagoes
com maior previsibilidade, facilitando a adogéo institucional. A cooperagéo continua entre
as agéncias € a chave para o sucesso desse modelo, mitigando o risco de uma "terra de
ninguém regulatoria" e fortalecendo a estabilidade do ecossistema.

Dentro desse contexto, os sandboxes regulatorios surgiram como uma ferramenta
essencial para testar inovacées em um ambiente controlado, permitindo a validagao de
novos modelos de negdcios e tecnologias antes da implementagéao definitiva. A CVM, por
meio de seu ambiente experimental, aprovou projetos para a tokenizagdo de agdes,
debéntures e cotas de fundos fechados, permitindo sua negociacdo em mercado
secundario. A CVM utilizou intencionalmente o sandbox para testar modelos de negdcios
que, de outra forma, seriam inviaveis sob a Resolucdo CVM 88/2022, que veda a
negociacdo de crowdfunding em mercado secundario. Essa estratégia regulatoria
demonstra a intengdo de usar o ambiente controlado para testar e adaptar as leis
existentes, criando um caminho para a democratizacéo de investimentos e o aumento de
liquidez em mercados antes iliquidos, como o imobiliario.

Além da CVM, o Conselho Federal de Corretores de Imoveis (Cofeci) criou o
primeiro marco regulatério especifico para a tokenizagcdo imobiliaria por meio da
Resolugdo n° 1.5512%7, definindo papéis centrais como as Plataformas Imobiliarias para
Transagdes Digitais (PITDs) e os Agentes de Custddia e Garantia Imobiliaria (ACGls). A
entrada de grandes players como o Itau e a Visa na discussao regulatéria os resultados

tangiveis do sandbox da CVM, como o volume de R$ 1,3 bilhdo em ativos tokenizados

27 CONSELHO FEDERAL DE CORRETORES DE IMOVEIS (COFECI). Resolugdo n° 1.551, de 14 de
agosto de 2025. Institui o Sistema de Transagbes Imobiliarias Digitais, dispde sobre o credenciamento e
funcionamento das Plataformas Imobiliarias para Transagodes Digitais (PITDs) e dos Agentes de Custédia
e Garantia Imobiliaria (ACGIs), e regulamenta as Transag¢des Imobiliarias Digitais. Publicada no Diario
Oficial da Unido n° 154, de 15/08/2025, Secéo 1, fls. 160.
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em 202428 mostram que a abordagem esta funcionando e que a colaboragdo entre
reguladores e o setor privado esta moldando a regulamentacéo futura.

Nesse viés, surgiu o Drex, também conhecido como real digital, € a moeda digital
emitida pelo Banco Central do Brasil, representando uma versao digital do real, com curso
legal e garantia do Estado. Diferentemente de tokens de pagamento privados ou
criptomoedas como Bitcoin, que ndo possuem respaldo legal nem valor fixo, o Drex tem
paridade direta com o real fisico e integra o sistema regulado de pagamentos
instantaneos no pais. Seu principal objetivo € modernizar o sistema financeiro, tornando
transagdes mais rapidas, seguras e acessiveis, incluindo micropagamentos e
transferéncias entre pessoas fisicas e juridicas, além de potencialmente promover maior
inclusdo financeira e reduzir custos operacionais. Embora opere em formato digital, o
Drex ndo € descentralizado, estando sujeito a supervisdo do Banco Central, o que o
diferencia de criptoativos privados, que ainda carecem de defini¢ao juridica clara quanto
a sua natureza, tributagao e regulacéo no Brasil

O cenario regulatério nos Estados Unidos é caracterizado por uma notavel
sobreposicao de jurisdicdes e um conflito de competéncia entre dois 6rgaos principais: a
Commodity Futures Trading Commission (CFTC) e a Securities and Exchange
Commission (SEC)?°. A CFTC, que supervisiona commodities e seus derivativos, defende
que muitos criptoativos, como o Bitcoin e o Ether, sdo commodities.3® Em contrapartida,
a SEC, que regula titulos (valores mobiliarios) e tem o mesmo papel que a Comissao de
Valores Mobiliarios no Brasil, argumenta que muitos criptoativos, especialmente aqueles
resultantes de ofertas publicas iniciais (ICOs), sdo, na realidade, contratos de
investimento e, portanto, se enquadram na categoria de valores mobiliarios.

Para determinar se um ativo € um valor mobiliario, a SEC aplica o Howey Test, um

precedente legal de 1946. No caso concreto, a empresa Howey oferecia a venda de

28 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE CRIPTOECONOMIA (ABCripto). Tokenizagdo no Brasil — Um estudo
qualitativo. Disponivel em:
https://backend.abcripto.com.br/media/files/documentsDownloadSection/ABcripto-Tokenizacao-no-
Brasil.pdf . Acesso em: 19 de agosto de 2025.

29 MERKLE SCIENCE. CFTC vs. SEC: Navigating Regulatory Overlap in the Crypto Market. Disponivel
em: https://www.merklescience.com/blog/cftc-vs-sec-navigating-regulatory-overlap-in-the-crypto-market.
Acesso em: 19 de agosto 2025.

30 MALAR, Jo&o Pedro. Regulador dos EUA contraria SEC e diz que ether e stablecoins séo
commodities. Exame, 9 mar. 2023. Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/regulador-eua-
contraria-sec-ether-stablecoins-commodities/. Acesso em: 13 de stembro 2025.
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parcelas de uma plantagao de laranjas a investidores, associadas a contratos de servigo
de cultivo e venda pela prépria empresa. A Suprema Corte considerou que essas
transagdes configuravam investimentos em empreendimento comum com expectativa de
lucro derivada do esforgo de terceiros, caracterizando um valor mobiliario. Desde entdo,
historicamente tal teste é aplicado, considerando o ativo um valor mobiliario se atender a
quatro requisitos simultaneos: investimento de dinheiro, em empreendimento comum,
com expectativa de lucro, dependente do esfor¢o de terceiros.

Essa abordagem, baseada em uma interpretagdo reativa e judicial, tem sido
amplamente criticada por gerar inseguranca juridica no mercado. O conflito de
competéncias entre as duas agéncias reguladoras, em vez de fornecer clareza, mantém
um ambiente de ambiguidade, transformando o cenario regulatério dos EUA em uma
"terra de ninguém" jurisdicional e prejudicando a inovagéo e o desenvolvimento do setor.
A auséncia de um marco legal federal consolidado obriga empresas e reguladores a
atuarem em uma espécie de zona cinzenta, com o risco constante de serem alvo de
fiscalizagbes. Esse impasse configura um dos principais obstaculos para a entrada
segura e em larga escala de instituicdes financeiras tradicionais no mercado de ativos
digitais

Em total contraste com a abordagem litigiosa dos Estados Unidos, a Unido
Europeia (UE) adotou uma postura proativa e unificada com a criagcdo do Regulamento
MiCA (Markets in Crypto-Assets)3'. O MiCA visa estabelecer um regime regulatério
uniforme e abrangente para empresas que operam com criptoativos em todos os paises-
membros. A regulamentacdo define e categoriza os criptoativos, distinguindo entre
tokens baseados em ativos, tokens de dinheiro eletrénico e tokens utilitarios, e impde
requisitos rigorosos para sua emissao e para a prestagao de servigos.

Um dos pilares do MiCA é a exigéncia de que os emissores publiquem um white
paper detalhado e obtenham autorizagdo das autoridades nacionais, um procedimento
que visa garantir a transparéncia e a prote¢ao do consumidor.O MiCA nao se propde a
regular a tecnologia subjacente, mas sim os servigos e produtos que dela se valem, com

0 objetivo de "descompactar” o token para analisar o ativo subjacente. Essa abordagem

31 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (ESMA). Markets in Crypto-Assets Regulation
(MiCA). Disponivel em: https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-
innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica. Acesso em: 19 de agosto de 2025.



29

de harmonizacéao e previsibilidade € um farol para o mercado, pois elimina as barreiras
regulatorias entre os paises da UE, o que cria um "passaporte regulatério” que facilita a
operacao de empresas em todo o bloco.

Referéncias no ambito regulatério, os centros financeiros asiaticos, como
Singapura e Japao, tém se posicionado como lideres com regulamentagbes que
promovem o crescimento ao mesmo tempo em que mitigam riscos.3?A Autoridade
Monetaria de Singapura (Monetary Authority of Singapore - MAS)3? regula os servigos de
tokens de pagamento digital (DPT services) sob a Lei de Servicos de Pagamento
(Payment Services Act - PSA), com foco rigoroso em combate a lavagem de dinheiro e
ao financiamento do terrorismo (AML/CFT). No Japao, a Agéncia de Servigos Financeiros
(Financial Services Agency - FSA) anunciou uma mudanga para trazer os criptoativos sob
a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio (Financial Instruments and Exchange Act -
FIEA), alinhando-os com as regulamentacbes para agdes e outros instrumentos
financeiros tradicionais®*. J&4 Hong Kong ndo possui uma legislagdo Unica, mas sua
Comissdo de Valores Mobiliarios (Securities and Futures Commission - SFC) regula
plataformas de negociagao de ativos virtuais que se enquadram como valores mobiliarios,
com um sistema de adeséo voluntaria (opt-in basis).3®

A tabela a seguir sintetiza um comparativo de modelos regulatérios do Brasil,
Uniao Europeia e Estados Unidos, fornecendo uma visdo panoramica das estratégias de

cada jurisdigao.

32 CRYSTAL INTELLIGENCE. PwC: Global Crypto Regulation Trends for 2025. Disponivel em:
https://crystalintelligence.com/crypto-regulations/pwc-global-crypto-regulation-trends-for-2025/

. Acesso em: 19 de agosto de 2025.

33 MONETARY AUTHORITY OF SINGAPORE (MAS). MAS Clarifies Regulatory Regime for Digital Token
Service Providers. Singapore, 6 jun. 2025.

34 FINANCIAL SERVICES AGENCY (FSA). Japan regulator proposes crypto rule overhaul in line with
securities law. Disponivel em: https://cointelegraph.com/news/japan-crypto-regulation-overhaul-securities-
law. Acesso em: 13 de setembro de 2025



https://cointelegraph.com/news/japan-crypto-regulation-overhaul-securities-law?utm_source=chatgpt.com
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Ao analisar os dados, pode-se apontar que a rapida adogao de criptoativos e da
tokenizacédo de ativos no Brasil contrasta de maneira significativa com a lentiddo e a
fragmentacdo do arcabougo regulatério, criando um verdadeiro paradoxo. Enquanto o
mercado evolui aceleradamente, impulsionado pela demanda e pela inovagao
tecnologica, a auséncia de seguranca juridica e operacional gera preocupagdes
relevantes quanto a protecdo do investidor, a prevengao de crimes financeiros e a
capacidade do ecossistema de crescer de forma estruturada para suportar a adogao
institucional em larga escala. A inexisténcia de uma regulamentacao clara e unificada ndo
apenas limita o pleno potencial do mercado, mas também deixa investidores e empresas
expostos a um ambiente de risco elevado.

A inexisténcia de regras claras e de uma fiscalizagéo efetiva representa um risco
relevante ndo apenas para os investidores, mas também para a estabilidade do sistema
econdmico e financeiro como um todo. A falta de regulagédo nao cria um espago neutro,
mas sim um terreno fértil para a expansao de praticas ilicitas. Caracteristicas da
tecnologia, como o anonimato e a facilidade de circulagéo entre diferentes jurisdi¢des,
tornam os criptoativos especialmente atrativos para criminosos interessados em lavagem
de dinheiro e outras atividades ilegais. A auséncia de regras claras sobre "Conheca seu
Cliente" (Know Your Customer - KYC) e combate a lavagem de dinheiro (Anti-Money
Laundering - AML) em um ambiente n&o regulado aumenta o risco de deteccédo e
penalizagéo, colocando em risco a seguranca juridica da ordem econdémico-financeira®.

No Brasil, a urgéncia da regulamentagéao foi muito impulsionada pelo crescimento
exponencial de casos de fraudes e pirdmides financeiras digitais que utilizavam a
promessa de altos lucros com criptoativos para enganar investidores. Casos como o
"Golpe do Bitcoin" em Brasilia, que causou um prejuizo de mais de R$ 30 milhdes, e as
investigacbes contra o "Farad do Bitcoin" Glaidson Acacio dos Santos e outras 11
empresas suspeitas, foram os principais motivadores sociais e politicos para a aprovagao
da legislag3o.36

35 MORAIS, Fabio Luiz de; FALCAO, Rondinelli Melo Alcantara. A regulagéo de criptomoedas como
instrumento de prevengao a lavagem de dinheiro. Cadernos da Controladoria-Geral da Unido, v. 1, n. 1,
p. 1-20, 2022. Disponivel em: https://revista.cgu.gov.br/Cadernos_CGU/article/view/607

. Acesso em: 22 de agosto de 2025.

36 TV SENADO. Criptomoedas: marco regulatério busca seguranca juridica para usuarios e investidores,
diz Iraja. Programa Argumento, Brasilia, 20 abr. 2022. Disponivel em:



32

Esses golpes, também conhecidos como esquemas Ponzi, operavam com a
promessa de rentabilidade acima da média do mercado e com risco nulo, sustentando a
ilusdo de lucro com os recursos de novos investidores. O fato de que um uUnico esquema
fraudulento pdde movimentar mais de R$ 1,6 bilhdo, prejudicando milhares de
investidores em diversos paises, demonstra a escala do problema.

Um dos riscos mais relevantes decorrentes da auséncia de regulagdo é a
inseguranca juridica em relagdo aos direitos de propriedade. O Operador Nacional do
Sistema de Registro Eletrénico de Imdveis (ONR) alertou que a tokenizag&o imobiliaria
realizada “a margem do sistema legal” transfere o imdvel para o ambiente digital sem
uma validagdo oficial. Embora a tecnologia blockchain assegure a imutabilidade do
registro digital, ela ndo confere validade juridica no mundo fisico. No Brasil, a titularidade
de um imovel depende do registro cartorial, e a tokenizagdo sem vinculo claro com esse
registro gera uma representagao que pode nao ser reconhecida legalmente em eventuais
litigios. Dessa forma, cria-se um cenario em que a segurancga tecnoldgica é elevada, mas
a seguranga juridica permanece limitada, expondo o investidor a riscos de litigio e a
possivel perda do direito sobre o imovel. A auséncia de um registro oficial para o ativo
tokenizado compromete tanto a confianga do mercado quanto a efetividade da execugéao
legal %’

A inseguranca juridica e os riscos operacionais decorrentes da inexisténcia de uma
regulagao unificada representam barreiras significativas para a adogao em larga escala
de criptoativos por instituigdes financeiras tradicionais. Grandes players do mercado
sentem os efeitos da migracado de bilhdes de reais do sistema financeiro convencional
para o ecossistema cripto, levantando alertas sobre a seguranca dessas operacgdes. A
falta de normas claras leva investidores a buscarem alternativas fora do modelo
tradicional, criando um ciclo vicioso: o capital se desloca para ambientes menos
regulados, aumentando o risco e a incerteza, o que, por sua vez, afasta ainda mais os
players institucionais, que exigem previsibilidade e segurancga juridica para operar.

Consequentemente, a auséncia de regulagcéo nao interrompe o fluxo de capital, mas o

https://lwww12.senado.leg.br/tv/programas/argumento/2022/04/criptomoedas-marco-regulatorio-busca-
seguranca-juridica-para-usuarios-e-investidores-diz-iraja. Acesso em: 23 de agosto de 2025

37 BRASIL. Instituto de Registro Imobiliario do Brasil (IRIB). ONR alerta sobre riscos juridicos de
tokenizacgéo fora da lei. 1 ago. 2025. Disponivel em: https://www.irib.org.br/noticias/detalhes/onr-alerta-
sobre-riscos-juridicos-de-tokenizacao-fora-da-lei. Acesso em: 24 de agosto de 2025.



33

direciona para o mercado “cinza” ou para jurisdicdes mais seguras, limitando o potencial
de crescimento do mercado regulado no Brasil.

No contexto da tokenizacdo, a auséncia de normas especificas para muitas de
suas aplicagdes eleva a barra do dever de diligéncia. A Lei das S.A. exige que o
administrador se informe e monitore as atividades da empresa, e a A auséncia de uma
regra clara de conduta ndo exime o administrador de responsabilidade, mas, ao contrario,
reforca a sua obrigagdo de demonstrar que agiu com a maxima prudéncia e em
alinhamento com os melhores interesses da companhia.

O Superior Tribunal de Justica (STJ) tem consolidado um entendimento que
responsabiliza objetivamente as plataformas de criptoativos por fraudes e falhas de
seguranca, aplicando o Cédigo de Defesa do Consumidor e as Stimula 479 do STJ38. O
STJ entende que, como fornecedoras de servigos, as plataformas devem garantir a
seguranga de seus sistemas e a reparagdo dos danos causados por defeitos na
prestacdo de seus servicos. A aplicagdo da responsabilidade objetiva as plataformas
fortalece o arcaboucgo legal para que os administradores que atuam em empresas
fraudulentas ou negligentes sejam responsabilizados, mesmo antes da regulamentagéo
completa do setor.

Apesar dos desafios, a tokenizagcdo abre uma série de oportunidades para as
empresas brasileiras. A tecnologia permite o fracionamento de ativos de alto valor, como
imbveis ou obras de arte, o que democratiza 0 acesso a investimentos e aumenta a
liquidez. A eliminagéo de intermediarios, como cartorios e bancos, em muitas operagoes,
promete reduzir custos e agilizar transagdes, que podem ser realizadas 24/7. Para as
empresas, a tokenizagdo oferece uma nova forma de captagcdo de recursos, com
processos mais eficientes e uma base de investidores mais ampla. A adog¢ao de smart
contracts também proporciona maior transparéncia e seguranga, eliminando a
necessidade de uma autoridade central para controlar a execugéo dos acordos.

Ainda assim, a tokenizagao de ativos enfrenta obstaculos relevantes, sobretudo
quanto a definigdo da natureza juridica dos tokens e a adequacgéo dessa tecnologia a um

sistema juridico brasileiro tradicionalmente centralizado. Esse cenario gera uma pressao

38 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Informativo de Jurisprudéncia n. 853. Brasilia, DF: STJ, 10 jun.
2025. Disponivel em: https://processo.stj.jus.br/SCON/GetPDFINFJ?edicao=0853. Acesso em: 23 de
agosto de 2025.
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adicional sobre os administradores de sociedades que optam por adotar a tokenizacgao,

impondo-lhes um nivel maior de responsabilidade na condug¢ao de suas decisdes.
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4. PROPOSTAS DE APERFEICOAMENTO DA LEGISLAGAO

4.1 NECESSIDADE DE REGULAMENTACAO ESPECIFICA

Existe um principio estratégico que afirma “Mesma Atividade, Mesmo Risco,
Mesma Regulacédo” e basicamente reflete que reflete a légica utilizada por reguladores
internacionais e pelo préprio Banco Central do Brasil: atividades que apresentam riscos
equivalentes devem ser submetidas a regras similares, independentemente da tecnologia
utilizada. A aplicagdo dessa filosofia contribui para mitigar o risco de arbitragem
regulatéria e fortalecer a estabilidade do sistema financeiro, uma vez que as
vulnerabilidades presentes no mercado de criptoativos sdo comparaveis as observadas
no sistema financeiro tradicional.

A construgdo de um arcabougo regulatério que equilibre seguranga juridica e
incentivo a inovagao é o passo mais critico para o Brasil. Haja vista que uma das
fragilidades do atual sistema brasileiro € a sobreposicdo de competéncias entre
Comisséo de Valores Mobiliarios e o Banco Central do Brasil, € necessario formalizar
critérios claros e objetivos para a caracterizagdo de um token como "ativo virtual" de
competéncia do BCB ou "valor mobiliario" de competéncia da CVM. A definicdo deve
seguir uma logica funcional, similar a adotada pela CVM em seu Parecer n° 40 e alinhada
as licbes do MiCA e do caso Ripple (que sera analisado mais adiante), de modo que
defina os papéis de cada regulador com preciséo.

E nitida também a necessidade de criagdo de um projeto de lei que especifique os
critérios de classificacdo de forma definitiva, devendo incorporar o principio de que um
token que é a representacao digital de um ativo do mundo real (RWA) e é oferecido com
promessa de retorno sobre um investimento coletivo sera tratado como valor mobiliario,
com a devida supervisdo da CVM.

Como outra forma de estratégia e voltada para o aperfeicoamento da legislagao, a
CVM ja sinalizou a intengcdo de usar a regulagcdo como um motor para a inovagao,
propondo revisdes de resolucdes existentes que devem ser plenamente apoiadas e

aprimoradas. Uma delas é o aprimoramento do sandbox regulatério: a CVM planeja uma
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versao "light" da Resolugédo 135 para o setor de tokens RWA?3. Essa iniciativa deve ser
aprofundada para oferecer um ambiente de testes ainda mais flexivel e simplificado,
permitindo que startups e empresas tradicionais experimentem a tokenizacdo sem as
barreiras regulatérias completas.

Além disso, as propostas de revisdo da Resolugdo CVM n° 88 visam aumentar o
limite de captagao e eliminar o teto de faturamento para empresas emissoras. Essas
medidas sao essenciais para atrair empresas maiores e consolidar a tokenizagdo como
uma alternativa viavel para captacao de recursos, além de permitir a participacdo de
corretoras regulamentadas na distribuicdo dos tokens, o que aumenta a liquidez e a
seguranga do mercado.

Nesse sentido, as lacunas regulatérias e as oportunidades para seu
aprimoramento podem ser melhor compreendidas a partir de casos concretos, que
ilustram de maneira clara a busca por segurancga juridica no mercado de criptoativos e
tokenizacao de ativos.

A tokenizagédo de ativos como precatorios demonstra o potencial da tecnologia
para trazer eficiéncia e liquidez a mercados tradicionalmente burocraticos e ineficientes.
A Acura Capital, por exemplo, realizou a tokenizacdo de R$ 1 bilhdo em precatorios,
fracionando o ativo em mil tokens para investidores institucionais*®. Essa operacao, a
maior da América Latina, exemplifica como a blockchain pode revolucionar a gestao de
ativos tradicionais, minimizando custos com intermediarios e automatizando processos.
No entanto, o sucesso dessas operagdes depende de estruturas que buscam mitigar
riscos, uma vez que ainda n&o ha um arcabouco legal robusto e consolidado que ampare
integralmente a tokenizac&o de precatorios no pais.

Outro caso emblematico € o do Token do Vasco da Gama: foi realizada a

tokenizagéo dos direitos do mecanismo de solidariedade de formagao de jogadores do

39 EXAME. CVM quer ampliar mercado de tokens RWA no Brasil e prepara revisdo da lei de
crowdfunding. Exame. 26 jun. 2025. Disponivel em: https://exame.com/future-of-money/cvm-quer-ampliar-
mercado-de-tokens-rwa-no-brasil-e-prepara-revisao-da-lei-de-crowdfunding/. Acesso em:29 de agosto de
2025.

40 ACURA CAPITAL. Lideranga na maior tokenizagéo de precatorio da histéria no Brasil e América Latina.
Acura Capital, 31 jan. 2025. Disponivel em: https://acuracapital.com.br/tokenizacao-de-precatorio-maior-
da-historia-acura-capital/. Acesso em: 02 de setembro 2025.
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Vasco da Gama em parceria com a exchange Mercado Bitcoin.4! A iniciativa, que
buscava gerar receita para o clube, representou um novo modelo de captacdo de
recursos. A auséncia de um marco regulatério claro para essa classe de ativos hibridos
levou os responsaveis pelo projeto a realizar uma "consulta formal a CVM", obtendo um
parecer que confirmou que o token ndo se caracterizava como valor mobiliario. Este
episodio ilustra a ineficiéncia do modelo atual, evidenciando que para cada nova
aplicagao inovadora da tokenizagdo, o mercado € forgado a buscar uma autorizagéo
individual, um processo custoso e demorado que n&o gera seguranga juridica para o
ecossistema como um todo.

Destarte, a inércia na criagdo de uma lei geral para a tokenizagdo tem
impulsionado iniciativas legislativas setoriais, como o Projeto de Lei n® 3.434/20244?. De
autoria do senador Fernando Dueire, o projeto visa estabelecer um marco regulatério
para a tokenizagdo de ativos ambientais, como créditos de carbono. A proposta busca
garantir transparéncia, rastreabilidade e segurangca para as transa¢des, usando a
blockchain para prevenir fraudes como a dupla contagem de créditos. O avango desse
PL demonstra que a abordagem regulatéria brasileira tem caminhado em direcédo a um
"mosaico" de leis especificas para nichos de mercado, o que, embora possa gerar

seguranga em setores pontuais, ndo resolve a falta de um arcabouco unificado.

4.2 MODELOS INTERNACIONAIS DE REGULACAO QUE PODEM SER ADOTADOS

O Brasil pode extrair licdes valiosas de jurisdigdes que ja avangaram na construgcao
de seus proprios arcaboucgos regulatérios para criptoativos e tokenizacdo. A Uniao
Europeia se destaca com o Regulamento sobre Mercados de Criptoativos (Markets in

Crypto-Assets - MiCA), um marco regulatorio abrangente e consistente que estabelece

41 ASSOCIACAO BRASILEIRA DE LAWTECHS E LEGALTECHS — AB2L. Vasco e Mercado Bitcoin
fecham parceria de R$ 10 milhdes para transformar jogadores em criptomoedas. AB2L, 13 set. 2025.
Disponivel em: https://ab2l.org.br/noticias/vasco-e-mercado-bitcoin-fecham-parceria-de-r-10-milhoes-
para-transformar-jogadores-em-criptomoedas/. Acesso em: 02 de setembro de 2025.

42 BRASIL. Projeto de Lei n® 3.434, de 2024. Senador Fernando Dueire (MDB/PE). Dispde sobre a
regulamentagao de servigos e operag¢des envolvendo tokens para ativos ambientais digitais e estabelece
critérios, procedimentos e incentivos para a promogao da transparéncia, sustentabilidade e inovagao.
Autuado em 04 set. 2024. Situagao: tramitagdo no Senado Federal.
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um conjunto de regras uniformes para todos os 27 paises-membros.*? Foi o primeiro
esforgo de padronizacao legislativa em escala continental voltado especificamente para
esse setor.

A filosofia central do MiCA é a de "descompactar o token", isto €, em vez de regular
o token em si, a norma busca identificar o ativo subjacente ou a fungcdo que ele
desempenha e, com base nisso, constroi um sistema de requisitos regulatorios. Para
emissores de tokens baseados em ativos, o MiCA impde obrigagdes rigorosas, incluindo
a necessidade de que a emissao seja feita por uma pessoa juridica estabelecida na UE,
a aprovacgao previa de um white paper, a manutencado de reservas em instrumentos
financeiros de alta liquidez e a divulgacdo mensal de informacgdes. O objetivo € promover
a inovagao de forma responsavel, ao mesmo tempo que protege os consumidores e
garante a estabilidade financeira.

O regulamento também introduziu exigéncias especificas de transparéncia e
divulgacao para emissores de criptoativos, obrigagbes de governanga e solvéncia para
prestadores de servicos, além de mecanismos de supervisdo coordenada pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) e pela Autoridade
Bancaria Europeia (EBA).

Ademais, outro ponto relevante é a disciplina rigorosa sobre stablecoins —
classificadas como tokens referenciados a ativos ou tokens de dinheiro eletrénico. O
MiCA impde requisitos mais severos de capital, liquidez e autorizacdo para emissores
desses tokens, tendo em vista o risco sistémico que podem representar se amplamente
utilizados como meio de pagamento. Ja os utility tokens e os chamados tokens de
referéncia também passam a ter exigéncias claras quanto ao registro, comunicagao ao
publico e supervisdo regulatdria, reduzindo o espago para arbitragens regulatérias e
praticas especulativas de alto risco.

Ao uniformizar a regulacédo no bloco europeu, o MiCA busca consolidar a Uniao
Europeia como um ambiente favoravel ao desenvolvimento do mercado de criptoativos,

equilibrando inovagéo e seguranga. Sua aprovagao tem servido como referéncia global,

43 UNIAO EUROPEIA. Regulamento (UE) 2023/1114 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de
maio de 2023. Relativo aos mercados de criptoativos e que altera os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010 e
(UE) n.° 1095/2010 e as Diretivas 2013/36/UE e (UE) 2019/1937. Diario Oficial da Unidao Europeia, L 150,
p. 40-171, 9 jun. 2023. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32023R1114. Acesso em: 13 setembro 2025
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ja que muitos paises em estagios iniciais de regulamentagado analisam a experiéncia
europeia como modelo para estruturar seus préprios marcos normativos.

A principal ligdo do MiCA para o Brasil € a da harmonizagao regulatéria. Em vez
de uma abordagem fragmentada onde diferentes paises ou agéncias competem ou se
sobrepdéem, o MICA cria um unico conjunto de regras que promove a clareza e a
previsibilidade, atraindo investimentos e incentivando a adog¢ao em escala. Ao comparar
o MiCA com o Marco Legal dos Criptoativos no Brasil (Lei n® 14.478/2022), revela-se que,
enquanto o primeiro traz uma regulagédo detalhada e uniforme, com énfase na protegao
do investidor e no controle de riscos sistémicos, o Brasil ainda esta em um estagio inicial,
focado mais em prevencdao de crimes financeiros e atribuicdo de competéncias
regulatorias.

Nos Estados Unidos, diante da auséncia de uma legislagao especifica para o setor
e do cenario regulatoério caracterizado por um conflito jurisdicional entre a Comissao de
Valores Mobiliarios (SEC) e a Comissao de Negociagdo de Futuros de Commodities
(CFTC), que disputam a superviséo de diferentes classes de ativos digitais, foi forcada a
definigdo de regras a partir da jurisprudéncia, com a SEC alegando que a maioria dos
ativos digitais sdo valores mobiliarios sob a sua algada, com o caso SEC vs. Ripple se
tornando um marco jurisprudencial.*4

A SEC acusou a Ripple de realizar uma oferta irregular de valores mobiliarios ao
comercializar o token XRP sem o devido registro, alegando que a negociagdo se
enquadraria nos critérios do Howey Test. A defesa da empresa sustentou, entretanto,
que o XRP né&o poderia ser considerado automaticamente um valor mobiliario, tendo em
vista sua utilidade como meio de liquidagdo em transacoes financeiras internacionais. Em
julho de 2023, a Corte Federal do Distrito Sul de Nova York proferiu decisdo parcialmente
favoravel a Ripple, estabelecendo que as vendas institucionais de XRP configuraram
valores mobiliarios, enquanto as vendas programaticas realizadas em exchanges ao

publico em geral ndo receberam essa classificagao. O tribunal reconheceu, ainda, que a

4 UNITED STATES DISTRICT COURT, Southern District of New York. Securities and Exchange
Commission v. Ripple Labs Inc., Bradley Garlinghouse, and Christian A. Larsen. Opinion and Order, No.
20 Civ. 10832 (AT), 13 jul. 2023. Disponivel em: https://www.nysd.uscourts.gov/sites/default/files/2023-
07/SEC%20vs%20Ripple%207-13-23.pdf. Acesso em: 13 de setembro 2025
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distribuicdo do token a funcionarios e desenvolvedores ndo se enquadrava como valor
mobiliario.

Esse julgamento é considerado um marco juridico relevante por demonstrar que
um mesmo ativo digital pode receber tratamento regulatério distinto a depender do
contexto de sua emissao e negociacgao, reforcando a necessidade de analise caso a caso.
No Brasil, essa perspectiva dialoga diretamente com a posi¢cao da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), que ja afirmou que a caracterizagdo de um token como valor mobiliario
nao depende apenas de sua natureza tecnoldgica, mas principalmente da forma como é
estruturado e ofertado ao mercado.

A licao dos EUA é que, embora a jurisprudéncia possa ser um motor da regulacéo,
ela € um processo reativo e lento que gera insegurancga. A tentativa atual do Senado de
aprovar um projeto de lei que defina a supervisédo entre a SEC e a CFTC#, garantindo
que ativos tokenizados como acgdes permanecam sob a algada da SEC, mostra que a
solucao legislativa é o proximo passo natural para resolver a ambiguidade.

A Suica é também uma das referéncias globais por adotar abordagens proativas
e proporcionais em termos de regulamentagéo de criptoativos e fintechs, e é considerada
uma das jurisdicbes mais avangadas no setor, sendo frequentemente chamada de
“Crypto Valley” devido a concentracao de empresas de blockchain no cantdo de Zug. O
orgao regulador suico responsavel pelo mercado financeiro, a FINMA (Swiss Financial
Market Supervisory Authority), tem adotado uma abordagem proativa e orientativa, em
contraste com regimes puramente restritivos. Em fevereiro de 2018, a FINMA publicou
diretrizes especificas para Initial Coin Offerings (ICOs), estabelecendo critérios claros
sobre a classificagdo de tokens em trés categorias principais: payment tokens, utility
tokens e asset tokens.4®

A instituicdo orienta que a emissao de payment tokens (tokens de pagamento) é
equiparavel a moeda ou instrumentos de pagamento, exigindo supervisao anti-lavagem

de dinheiro (AML/KYC), enquanto asset tokens sao tratados como valores mobiliarios e,

45 UNITED STATES. Congress. H.R. 3633 — Digital Asset Market Clarity Act of 2025. Washington, D.C.:
U.S. Government Publishing Office, 2025. Disponivel em:
https://www.congress.gov/119/bills/hr3633/BILLS-119hr3633rfs.pdf . Acesso em: 13 setembro 2025.

46 FINMA. FINMA publishes ICO guidelines. Bern, 16 fev. 2018. Disponivel em:
https://www.finma.ch/en/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/

.Acesso em: 13 setembro 2025.
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portanto, sujeitos a legislacdo de valores mobiliarios. Ja utility tokens, que conferem
acesso a produtos ou servigos, ndo sado automaticamente considerados valores
mobiliarios, a menos que tenham caracteristicas de investimento coletivo. A abordagem
da FINMA combina flexibilidade e seguranga juridica, permitindo que projetos inovadores
se desenvolvam sob regras claras, evitando lacunas regulatorias e riscos de litigios.

A experiéncia suica demonstra que classificagdes claras, supervisdo proporcional
e centralizada, bem como diretrizes adaptadas ao risco, sdo essenciais para consolidar
mercados digitais, atrair investimento institucional e estimular a inovagdo. Portanto, o
Brasil poderia avancar ao combinar principios flexiveis com regras especificas para
diferentes tipos de tokens, garantindo seguranca juridica e incentivando o

desenvolvimento sustentavel do ecossistema de criptoativos.

4.3 PROPOSTAS PARA UMA REGULAGAOQ EFICIENTE E INOVADORA NO BRASIL

O Brasil tem demonstrado um compromisso crescente com a criagao de um
ambiente regulatério robusto para os criptoativos. A promulgacéo da Lei n® 14.478/2022,
o Marco Legal dos Criptoativos, estabeleceu as bases para a regulamentacao do setor,
atribuindo responsabilidades ao Banco Central e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) para supervisionar as atividades relacionadas aos criptoativos. Além disso, o
Banco Central iniciou consultas publicas para regulamentar as Plataformas de Servigos
de Ativos Virtuais (PSAVs), visando estabelecer normas claras para o funcionamento
dessas plataformas no pais.

Entretanto, apesar dos avangos, o atual marco regulatério apresenta lacunas
significativas que podem comprometer sua eficacia. A auséncia de uma defini¢cdo clara e
abrangente dos diferentes tipos de criptoativos, como stablecoins, utility tokens e security
tokens, dificulta a aplicacdo de normas especificas para cada categoria. Além disso, a
falta de regulamentacdo detalhada sobre a atuacdo das PSAVs e a auséncia de um
sistema coordenado de supervisao entre os érgaos competentes podem gerar incertezas
juridicas e operacionais para os participantes do mercado.

Dessa forma, é fundamental que o marco regulatério brasileiro estabeleca
definicbes precisas para os diferentes tipos de criptoativos. A adogdo de uma
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terminologia clara permitirda a aplicagcdo de normas especificas para cada categoria,
facilitando a supervisado e a conformidade regulatéria. Por exemplo, a diferenciagao entre
utility tokens, security tokens e stablecoins permitira a aplicagdo de regras distintas,
adequando a regulamentacdo as caracteristicas e riscos especificos de cada tipo de
ativo. Nesse viés, para estabelecer uma regulagao eficiente e inovadora, o Brasil deve
construir sobre a base legal da Lei 14.478/2022 e o potencial do Drex, integrando as
licdes de governanca e estabilidade sistémica oferecidas pelo MiCA da Unido Europeia
e também as diretrizes proporcionais e centralizadas da FINMA da Suiga.

a) Proposta de Classificacdo Hibrida Regulatério-Funcional: a regulacao brasileira

deve adotar uma matriz de classificagao que garanta que nenhum ativo de risco sistémico
escape a supervisao estrutural, independentemente de ser classificado como security ou
nao. Propde-se a criagdo de uma nova categoria regulatoria sob a algada do Banco
Central do Brasil para tokens que representam risco a estabilidade monetaria ou
financeira, modelada a partir dos Tokens Referenciados a Ativos Nao-Seguranga (Non-
Security Asset-Referenced Tokens, ou ARTs) do MiCA.
Os ARTs Brasileiros incluiriam stablecoins privadas com lastro em Reais ou tokens
lastreados em ativos reais de alto volume que, embora ndo se enquadrem estritamente
como Contratos de Investimento Coletivo (CVM 40/2022), representam riscos de liquidez
e estabilidade sistémica. A supervisdo desses ARTs Brasileiros pelo Banco Central do
Brasil exigiria autorizagao prévia e requisitos de capital, mitigando o risco de volatilidade
e execugao ndo garantida de transferéncias. Essa subdivisdo garantiria que o Banco
Central do Brasil va além da mera supervisdo de VASP, aplicando um regime de
regulacdo prudencial a entidades cujos tokens representam potencialmente um meio de
troca alternativo ou uma fonte de crédito sistémica;

b) Aperfeicoamento dos Requisitos de Governanga e Transparéncia (MiCA
Adaptation): embora a adogao atual de tokenizagdo nao represente um risco material
imediato para a estabilidade financeira global, o Financial Stability Board (FSB) alerta que
um crescimento significativo e desregulado introduziria vulnerabilidades sistémicas.*” 1

Tais vulnerabilidades incluem o descasamento de liquidez e prazo (liquidity and maturity

47T FINANCIAL STABILITY BOARD. The Financial Stability Implications of Tokenisation. 22 out. 2024.
Disponivel em: https://www.fsb.org/2024/10/the-financial-stability-implications-of-tokenisation/.Acesso em:
13 de setembro 2025.



43

mismatch), alavancagem oculta (leverage) e o aumento da interconexdao complexa entre
plataformas. O desafio regulatério reside, portanto, em fomentar a inovacéo e a eficiéncia,
ao mesmo tempo em que se estabelece um arcabouco robusto de supervisao,
fiscalizagdo e execugao para mitigar esses riscos de segunda ordem. Dessa forma, a
transparéncia e a governanga sao essenciais para combater as vulnerabilidades
identificadas pelo FSB, especialmente no que tange ao descasamento de liquidez e as
fragilidades operacionais.

Propde-se, nesse sentido, a adog¢ao da Divulgagéao Obrigatoria (White Paper Refor¢gado):
para todos os emissores de ARTs Brasileiros (Banco Central do Brasil) e Security Tokens
(Comissao de Valores Mobiliarios), deve ser obrigatéria a publicagdo de um documento
de divulgagao detalhado, analogo ao white paper MiCA. Este documento deve abranger
integralmente os requisitos de informagdes estabelecidos pelo Parecer CVM 40/2022,
mas deve ser estendido para incluir a descricdo detalhada dos mecanismos de resgate,
a composigcao e gestdo dos ativos de lastro, e as regras de governanca do protocolo
subjacente, incluindo a gestéo de riscos cibernéticos.

Além disso, devem ser elaborados Planos de Resgate e Recuperacgdo: os
emissores de ARTs Brasileiros devem ser obrigados a apresentar e manter atualizados
planos detalhados de resgate e recuperagao em cenarios de estresse, em linha com os
Artigos 47 e 55 do MICA. Isso garante que a promessa de estabilidade seja
estruturalmente apoiada por mecanismos de liquidacdo exequiveis, gerenciando
ativamente o risco de corrida bancaria digital;

c) Diretrizes para Interoperabilidade e Liquidagao Atdmica via Drex: o papel do
Drex como infraestrutura central de liquidez deve ser formalizado por meio de diretrizes
regulatorias que promovam a interoperabilidade e o compliance programavel.

A proposta sugere que o Drex seja formalmente reconhecido como a infraestrutura
central de liquidez para a liquidacdo de ativos tokenizados privados de relevancia
sistémica, como recebiveis de grande volume, tokens imobiliarios ou titulos. Por meio de
diretrizes regulatérias, o Banco Central deve promover a interoperabilidade entre
diferentes redes de blockchain privadas e a infraestrutura do Drex, garantindo que a
liquidacao de ativos e 0 pagamento em Drex ocorram simultaneamente (Delivery-versus-

Payment).
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Além disso, a regulamentagdo deve incentivar ou exigir que as plataformas de
emissao de tokens incorporem smart contracts programaveis que realizem, de forma
automatica, verificagdes de compliance, como KYC e AML, a cada transagdo. Esse
mecanismo assegura que o interesse publico seja preservado e que a transferéncia de
ativos e valores ocorra com seguranga, transparéncia e eficiéncia, reduzindo
significativamente o risco de liquidacdo. Tais medidas estido alinhadas as recomendagdes
do Banco de Compensagdes Internacionais (BIS) para infraestruturas financeiras digitais
inovadoras.*8

Destarte, a tokenizacdo € uma tecnologia inovadora com grande potencial para
transformar o sistema financeiro brasileiro. Experiéncias internacionais, como a
regulagdo MiCA da Unido Europeia, mostram a importancia de um conjunto de regras
claro, focado na seguranga do mercado e na protegédo contra crises. O maior desafio &
organizar as fungdes da CVM, que cuida de valores mobiliarios, e do Banco Central,
responsavel por pagamentos e estabilidade financeira, principalmente para ativos de alto
risco que nao sao considerados valores mobiliarios. Além disso, o Drex poderia ser usado
como padrio para a liquidacao final desses ativos tokenizados. Com isso, seria possivel
integrar regras de compliance automaticas, como verificagcdo de identidade (KYC) e
prevencao a lavagem de dinheiro (AML), diretamente na plataforma, garantindo maior
segurancga e confiabilidade para todo o sistema financeiro.

Dessa forma, ao combinar a tokenizagao de ativos, o uso do Drex como padrao
de liquidagdo e um arcabougo regulatério inspirado em boas praticas internacionais, o
Brasil pode construir um mercado de criptoativos seguro, transparente e eficiente, capaz
de atrair investimentos, estimular a inovacao e consolidar sua posigdo como referéncia

global em ativos digitais.

48 ADRIANA, Lais; BARROS, Maria Ligia. Tokens integrados a BCs podem "revolucionar" estrutura
financeira global, defende BIS. CNN Brasil, 20 jun. 2023. Disponivel em:
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/financas/tokens-integrados-a-bcs-podem-revolucionar-estrutura-
financeira-global-defende-bis/. Acesso em: 13 de setembro 2025.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a tokenizagéo de ativos no Brasil
sob a perspectiva juridica, com enfoque nos reflexos da auséncia de regulagao especifica
para sociedades empresarias que buscam adotar essa tecnologia. Partindo da indagagéao
central sobre como a lacuna normativa impacta a seguranca juridica dessas operacgoes,
verificou-se que, embora a tokenizagao represente um fendbmeno disruptivo e promissor,
seu pleno desenvolvimento no Brasil ainda enfrenta barreiras regulatorias relevantes.

Foi constatado que a tokenizacdo oferece beneficios expressivos, como o
fracionamento de ativos de alto valor, a democratizacdo do acesso a investimentos, a
ampliagdo da liquidez e a redugdo de custos operacionais. Por meio da tecnologia
blockchain e da utilizagdo de smart contracts, viabiliza-se maior transparéncia,
automacao e eficiéncia nas transacgodes, o que abre novas perspectivas para sociedades
empresarias em busca de alternativas de capitalizagéo e inovacgao.

Entretanto, a pesquisa demonstrou que a auséncia de um marco regulatério
unificado e especifico para a tokenizagdo gera insegurancga juridica significativa, tanto
para emissores quanto para investidores. A fragmentagcdo normativa, somada a
sobreposicao de competéncias entre CVM e Banco Central, cria incertezas sobre a
natureza juridica dos tokens e sobre as responsabilidades dos agentes envolvidos, além
de dificultar a protecdo efetiva do investidor. Esse cenario tem contribuido para a
proliferacao de litigios e fraudes, além de limitar a adogao institucional em larga escala
por conta do risco de responsabilizagdo, uma vez que a lacuna regulatoria néo cria um
espaco neutro, mas sim um terreno fértil para a expansao de praticas ilicitas.

A anadlise comparativa com modelos internacionais evidenciou que jurisdigdes
como a Uniao Europeia, a Suigca e Estados Unidos tém avancado ao estabelecer
classificagdes claras de tokens e estruturas regulatérias proporcionais, promovendo a
inovagao sem abrir mdo da seguranga. A experiéncia do regulamento MiCA, em especial,
mostrou a relevancia de um arcabougo harmonizado e funcional, capaz de equilibrar
previsibilidade juridica e incentivo ao desenvolvimento tecnoldgico.

No contexto brasileiro, identificou-se que iniciativas como o sandbox regulatério da

CVM e o projeto Drex, liderado pelo Banco Central, ja apontam caminhos para uma
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regulacdo progressiva e inovadora. Contudo, ainda é necessario consolidar normas
especificas para a tokenizacao, definindo a natureza juridica dos tokens, a competéncia
dos 6rgaos reguladores e critérios de governanga.

Dessa forma, conclui-se que a tokenizagao de ativos, embora ainda envolta em
desafios juridicos e regulatoérios, configura uma oportunidade Unica para o mercado
empresarial brasileiro. A construgdo de um marco legal eficiente, inspirado nas melhores
praticas internacionais, pode nao apenas assegurar maior prote¢cdo ao investidor e
estabilidade ao sistema financeiro, mas também consolidar o Brasil como referéncia
global em inovacao digital. Assim, o futuro da tokenizagcdo no pais dependera da
capacidade de o legislador e os 6rgaos reguladores construirem um ambiente que
equilibre segurancga e flexibilidade, permitindo que essa tecnologia realize todo o seu

potencial transformador.
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