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RESUMO

A tokenizacdo de ativos ¢ um conceito revoluciondrio que estd transformando a
propriedade de ativos tangiveis e intangiveis por meio da conversao de direitos sobre
ativos digitais ou fisicos em tokens registrados em blockchain. A presente pesquisa
investiga as ramificagdes tributarias e os obstaculos regulatorios associados a tokenizagao
de ativos no que se refere a propriedade fracionada, com énfase especifica em
embarcagoes, aeronaves, imoveis ¢ obras de arte. Utilizando métodos qualitativos e
quantitativos, o estudo examina documentos legais e dados de transagdes de tokens. A
tokenizagao facilita maior transparéncia e liquidez, democratiza o acesso a investimentos,
mas apresenta desafios regulatorios e de conformidade. A pesquisa enfatiza a necessidade
de modificar a legislagdo atual para considerar as complexidades trazidas pela
propriedade fracionada por meio de tokens. A andlise juridica demonstra que a
tokenizacdo requer um forte respaldo regulatério para garantir a seguranca juridica,
apesar das vantagens oferecidas. O estudo de caso do Condominio Viverde serve como
uma ilustracao da viabilidade da tokenizagao no setor imobiliario no Brasil, destacando a
importancia de uma estrutura legal bem definida. Os resultados sugerem que a
tokenizag¢do tem o potencial de revolucionar os mercados financeiros; no entanto, sua
implementagdo completa exige ajustes continuos nos frameworks legais e tributérios.
Esta pesquisa contribui para o corpo de conhecimento existente ao fornecer aos
legisladores, reguladores, investidores e profissionais do direito insights significativos.
Destaca a importancia de monitorar as praticas globais e promover a conscientizagao
sobre as vantagens e desvantagens da tokenizagao.
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TOKENIZATION OF FRACTIONAL OWNERSHIP AND TAX IMPLICATIONS —
CURRENT ISSUES AND CASE STUDY

ABSTRACT

The Asset tokenization is a revolutionary concept that is transforming the ownership of
tangible and intangible assets by converting rights over digital or physical assets into
tokens recorded on a blockchain. This research investigates the tax ramifications and
regulatory challenges associated with the tokenization of assets concerning fractional
ownership, with a specific focus on vessels, aircraft, real estate, and works of art. Using
both qualitative and quantitative methods, the study examines legal documents and
transaction data involving tokens. Tokenization facilitates greater transparency and
liquidity, democratizes access to investments, but presents regulatory and compliance
challenges. The research emphasizes the need to amend current legislation to address the
complexities introduced by fractional ownership through tokens. The legal analysis
demonstrates that tokenization requires strong regulatory support to ensure legal
certainty, despite the advantages it offers. The case study of Condominio Viverde serves
as an illustration of the viability of tokenization in the real estate sector in Brazil,
highlighting the importance of a well-defined legal framework. The results suggest that
tokenization has the potential to revolutionize financial markets, however, its full
implementation requires continuous adjustments to legal and tax frameworks. This
research contributes to the existing body of knowledge by providing legislators,
regulators, investors, and legal professionals with significant insights. It underscores the
importance of monitoring global practices and raising awareness of the advantages and
disadvantages of tokenization.

Keywords: Asset tokenization, fractional ownership, blockchain, tax implications,
regulatory challenges.

INTRODUCAO

Uma inovagdo disruptiva, a tokenizacdo de ativos estd transformando a
propriedade de ativos tangiveis e intangiveis. Este procedimento envolve a transformacao
de direitos sobre um ativo tangivel ou digital em tokens registrados em blockchain. Esses
tokens facilitam a fracionamento e a negociacdo de ativos tradicionalmente iliquidos,
incluindo obras de arte e imdveis, de maneira mais econdmica e eficiente. A tecnologia
blockchain, renomada por sua seguranca e imutabilidade, facilita a emissdo e a troca
desses tokens em um ambiente confidvel, tornando-se um instrumento crucial para a
moderniza¢do do mercado de ativos (OCDE, 2020).

O escopo desta pesquisa € restrito ao exame dos obstaculos regulatorios e das
ramificacgdes tributarias associadas a tokenizacao de ativos no que se refere a propriedade
fracionada. A analise se concentrara nos efeitos da tokenizacao sobre a posse, transmissao

e avaliacdo de ativos fracionados, incluindo embarcagdes, aeronaves, imoveis ¢ obras de
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arte. A importancia desta pesquisa reside na crescente implementagdo da tokenizagao
como uma estratégia para aumentar a liquidez dos ativos, democratizar o acesso aos
investimentos e promover maior transparéncia e eficiéncia no mercado financeiro. O
estudo visa analisar os principais obstaculos legais e regulatorios que surgem no contexto
da tokenizacdo de ativos, avaliar o impacto da tokenizacao sobre as responsabilidades
fiscais convencionais (por exemplo, avaliagdo e transferéncia de ativos), e identificar as
potenciais vantagens e beneficios que a tokenizac¢ao pode oferecer (por exemplo, aumento
da liquidez e a capacidade de envolver pequenos investidores).

A problematizacdo do presente estudo centra-se nas dificuldades que a
tokenizagdo apresenta para os sistemas tributarios estabelecidos. A questdao central diz
respeito as implicagdes tributarias da avaliagdo, transferéncia e propriedade de ativos
como resultado da tokeniza¢do que permite a propriedade fracionada. As hipoteses
formuladas postulam que a tokenizagdo de ativos exige uma reavaliacdo das abordagens
convencionais a tributacdo e a avaliacdo de ativos, dado que as regulamentacdes
existentes sdo inadequadas para abordar as complexidades introduzidas pela propriedade
fracionada baseada em tokens. Além disso, embora a implementacdo da tokenizacao
possa aumentar a liquidez e a democratizagdo dos investimentos, também introduz riscos
associados a governanga e a conformidade.

Esta pesquisa ¢ motivada pela crescente prevaléncia da tokenizacgao de ativos
e as potenciais ramificacdes que isso pode ter sobre os sistemas tributarios e os mercados
financeiros. Com a proliferagdo de ativos tokenizados, ¢ imperativo compreender as
ramificagdes desta inovagdo sobre as obrigagdes tributarias e identificar quaisquer
adaptacdes regulatorias necessarias. Este esforco de pesquisa aprimorara o corpo de
conhecimento atual ao conduzir um exame exaustivo das ramifica¢des tributarias ¢ dos
obstaculos regulatorios. Legisladores, reguladores, investidores e profissionais do direito
obterdo insights inestimaveis deste estudo.

A metodologia deste estudo compreende componentes qualitativos e
quantitativos. A coleta de dados de transagdes de tokens foi acompanhada pela revisao de
documentos legais e regulatdrios pertinentes, incluindo contratos inteligentes e politicas
de conformidade. A andlise quantitativa examinou volumes de negociagdo e padrdes de
transacdo utilizando ferramentas de analise da plataforma Polygonscan (2024) na
blockchain. Em contraste, a analise qualitativa avaliou a conformidade legal e os desafios

regulatorios por meio de uma revisdo da documentagdo relevante. Para validar os
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resultados, foi realizada a triangulagcdo dos dados e uma comparagao com benchmarks
internacionais.

O desenvolvimento do artigo esta estruturado da seguinte forma: 1. Conceito
de tokenizagdo. 2. Evolucao historica e panorama atual. 3. Propriedade fracionada. 4.
Analise juridica dos ativos tokenizados. 4.1. Imoveis. 4.2. Obras de arte. 4.3. Aeronaves
e iates. 5. Impacto tributario sobre os ativos tokenizados. 5.1. Tributagdo da propriedade.
5.2. Imposto sobre transferéncia. 5.3. Tributacdo sobre renda gerada. 6. Avaliacdo de
ativos fracionados e critérios fiscais. 6.1. Metodologias de avaliacdo. 6.2. Desafios na
avaliagdo de ativos digitais. 7. Regulamentacdo existente e lacunas legais. 7.1. Propostas
para adaptagdes legais e regulatdrias. 8. Impacto das adaptagdes na legislacdo tributaria.
9. Estudo de caso: Tokenizagdo no setor imobilidrio. 9.1. Implica¢des tributarias

identificadas. 10. Reflexdes sobre o futuro da tokenizagdo imobiliaria.

1. Conceito de tokenizacio

A tokenizacdo ¢ a transformagdo de ativos tangiveis ou digitais em tokens,
que sdo unidades digitais registradas em blockchain. Isso permite a representagdo,
negociagao e transferéncia de ativos de maneira segura, transparente e eficiente. Imoveis,
obras de arte, titulos financeiros e direitos de propriedade intelectual estao entre os ativos
que passam por tokenizacao (Gupta, 2020; Serrano, 2022; Steininger, 2023).

Os tokens sdo representacdes digitais de direitos ou valores que podem ser
transferidos eletronicamente através da utilizagcdo de tecnologias de registro distribuido
(DLT). Tokens auxiliares podem ser categorizados como tokens utilitarios, tokens de
investimento, tokens de pagamento ou tokens colecionaveis. A desmaterializagdo ¢ uma
caracteristica essencial dos tokens, denotando sua existéncia exclusiva em forma digital,
sem qualquer contraparte fisica (Tapscott & Tapscotta, 2018; Lamb, 2020; OECD, 2020).

Ao democratizar o acesso aos investimentos, aumentar a liquidez de ativos
iliquidos, reduzir os custos de transacdo e fornecer uma infraestrutura de negociagao
segura e transparente, a tokenizagao ¢ crucial. A tecnologia blockchain serve como a base
para a tokenizagdo, garantindo seguranca dos dados, imutabilidade e transparéncia
através do registro descentralizado e distribuido de transa¢des (OECD, 2020; Serrano,

2022).
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Contratos inteligentes ou smart contracts sao aplicagoes descentralizados que
funcionam na blockchain. Eles sdo codificados com condigdes e regras predefinidas, e,
ao cumprirem certos critérios, por exemplo, a transferéncia de propriedade do token apds
a confirmagao de pagamento, executam agoes automaticamente (Luu et al., 2016; Wohrer

& Zdun, 2018).

2. Historico e Cenario Atual

A origem dos ativos digitais pode ser tracada ao surgimento das primeiras
criptomoedas, das quais Satoshi Nakamoto (2008) introduziu o Bitcoin, como o exemplo
mais proeminente. O Bitcoin estabeleceu um sistema de moeda digital descentralizado
que registra transacdes de maneira segura e transparente via blockchain. Desde entdo,
inimeras outras criptomoedas e ativos digitais foram desenvolvidos, cada um possuindo
caracteristicas e fungdes distintas (OECD, 2020; Serrano, 2022).

O desenvolvimento destes ativos testemunhou o surgimento de criptomoedas
construidas em blockchains publicas e abertas, exemplificadas pelo Ethereum, que
pioneirou a execu¢do de contratos inteligentes. Esse avango facilitou a criagdo de
aplicativos descentralizados (dApps) e a distribuicdo de tokens que simbolizam uma
ampla gama de direitos e ativos (Singh & Singh, 202; Crandall, 2023).

A tokenizagao de ativos reais, incluindo commodities, titulos financeiros e
imoveis, ganhou destaque no decorrer dos anos. Através desse procedimento, ativos de
alto valor sdo fragmentados, permitindo que investidores obtenham por¢des de
propriedade e negociem esses tokens em mercados secundarios. Os mercados estdo
passando por mudangas significativas como resultado do desenvolvimento continuo da
tecnologia blockchain e do reconhecimento crescente dos ativos digitais. Isso esta
levando a uma maior eficiéncia e inclusao financeira (Rodionov, 2022; Crandall, 2023).

A regulamentacdo dos ativos digitais exibe variagdo entre jurisdigdes, o que
pode ser atribuido a abordagens regulatérias distintas e a diferentes graus de
desenvolvimento regulatério. Organizagdes internacionais, incluindo o FATF (Financial
Action Task Force, conhecida em portugués como Grupo de Acdo Financeira - GAFI),
desenvolveram diretrizes com o objetivo de impedir a lavagem de dinheiro e o
financiamento do terrorismo por meio de ativos virtuais. A proposta de regulacio MiCA

(Markets in Crypto-Assets) busca estabelecer um framework regulatério padronizado
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para criptomoedas, incluindo tokens utilitarios e de seguranga, dentro da Unido Europeia
(European Commission, 2020; Cordeiro, 2020). A Lei n® 14.478/2022 estabeleceu
formalmente a regulamentacgdo dos criptoativos no Brasil. Ela estabelece diretrizes para
a prestacao de servigos de ativos virtuais, incluindo a exigéncia de que os provedores de
servicos de ativos virtuais obtenham autorizagao prévia, e esta em conformidade com as
melhores praticas internacionais ao incorporar medidas para prevenir a lavagem de

dinheiro ¢ o financiamento do terrorismo (Brasil, 2022a).

3. Caracteristica Fracionada

De acordo com o Artigo 1.358-C da Lei n°® 13.777/2018 (Brasil, 2018), a
propriedade fracionada ¢ uma forma de propriedade em que véarias pessoas compartilham
aposse de um bem. Cada individuo detém uma fragao especifica, que lhe confere o direito
de uso e beneficios proporcionais. No contexto de ativos de alto valor, como aeronaves,
iates, imoveis e obras de arte, onde os custos de aquisicdo ¢ manuten¢do podem ser
proibitivos para um unico proprietario, esse conceito ganhou relevancia.

A tokenizagao da propriedade fracionada gera tokens que representam essas
fracdes de propriedade por meio de tecnologias de blockchain. Esses tokens sdo ativos
digitais que servem como prova de propriedade de uma fracdo do bem e sdo transferiveis
de forma segura e transparente entre as partes. A gestdo desses direitos de propriedade €
facilitada pela tecnologia subjacente baseada em contratos inteligentes, que automatiza a
transferéncia, registro e distribui¢ao de renda (Lopes & Rodrigues, 2023).

Cinquenta por cento dos ativos aos quais a propriedade fracionada pode ser
aplicada incluem equipamentos industriais, embarcacdes, aeronaves e imoveis. A
tokenizacdo imobilidria democratiza o acesso a investimentos imobiliarios, permitindo
que investidores adquiram fragdes de propriedades comerciais ou residenciais.
Colecionadores podem adquirir obras de arte valiosas por meio do processo de
tokenizagdo, que garante liquidez e oferece uma via de investimento segura. A pratica de
propriedade compartilhada no caso de aeronaves e iates permite a distribui¢do dos custos
de aquisi¢do e manutengdo entre varios proprietarios. Da mesma forma, as corporagdes
podem otimizar a utilizagdo de capital e recursos compartilhando a propriedade de

equipamentos caros e pouco utilizados (Paiva et al., 2022; Chainlink, 2024).
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Vantagens significativas estdo associadas a propriedade compartilhada, incluindo
acessibilidade, liquidez, transparéncia, seguranca, eficiéncia e diversificacao.
Complexidade regulatoria, riscos de governanca, volatilidade de mercado, obstaculos
tecnologicos e custos de implementagdo sao alguns de seus pontos negativos. A adogao
da propriedade fracionada habilitada por tokenizagdo representa um avango substancial
na posse € negociacdo de ativos de alto valor (Lopes & Rodrigues, 2023; Chainlink,

2024).

4. Andlise Legal dos Ativos Tokenizados

4.1. Propriedades

O direito de propriedade no Brasil adere a um framework formalista, no qual
a transferéncia de propriedade é executada através do registro no Registro de Imoveis,
conforme determinado pelo artigo 1227 do Cddigo Civil (Brasil, 2002). A tokenizacéo,
que envolve a criacdo de tokens que representam fracdes de imdveis, ndo modifica a
exigéncia de registro formal para transferir a propriedade. Portanto, a titularidade legal
da propriedade permanece vinculada ao registro, enquanto os tokens simbolizam direitos
econdmicos sobre a propriedade (Lopes & Rodrigues, 2023).

A automacdo dos procedimentos de compra, venda e aluguel pode ser
facilitada na administracdo de propriedades fracionadas por meio do uso de contratos
inteligentes na tokenizacdo imobiliaria. No entanto, é imperativo que esses acordos
contratuais sejam meticulosamente elaborados para garantir a adeséo as regulamentacgdes
validas em varias jurisdi¢fes (Paiva et al., 2022; Lopes & Rodrigues, 2023). Para evitar
a classificagdo como valores mobiliarios ndo registrados, os contratos inteligentes nos
Estados Unidos, por exemplo, sdo obrigados a incluir clausulas que satisfacam o0s
requisitos da SEC. Os contratos devem aderir as estipulacdes estabelecidas nas
regulamentacfes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e no Cdédigo Civil do
Brasil. A adesdo dos contratos as diretrizes dos Mercados de Criptoativos (MiCA) é de
extrema importancia na Unido Europeia para garantir a legitimidade das transacGes
(Cordeiro, 2020; European Commission, 2020).

De acordo com as recomendacfes do FATF, a tokenizacdo de propriedades

deve aderir as regulamentacGes que governam a prevencao da lavagem de dinheiro e do
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financiamento do terrorismo. Para garantir a legalidade das transacdes, é fundamental
identificar e verificar os investidores (Know Your Customer; KYC) (Cordeiro, 2020;

European Commission, 2020).

4.2. Obras de Arte

Inimeros e diversos investidores podem adquirir a propriedade de uma obra
de arte tokenizada, com cada investidor detendo um token que representa uma fracéo da
obra. No entanto, em conformidade com a Lei de Direitos Autorais n°® 9.610/1998 (Brasil,
1998), os direitos de reproducao e exibicdo devem ser respeitados, e a titularidade legal
da obra original deve ser explicitamente delineada.

Automatizando a administracdo de royalties e direitos com contratos
inteligentes, os detentores de tokens podem garantir uma parte proporcional da receita
gerada pela obra. No entanto, é necessario tomar cuidado para garantir que esses contratos
protejam os interesses de todas as partes envolvidas e respeitem as regulamentacdes de
direitos autorais (Cornelius, 2021; Singh & Singh, 2021).

Além disso, a autenticidade das obras de arte tokenizadas é fundamental. O
uso da tecnologia blockchain para certificacdo digital pode ajudar a estabelecer a

autenticidade e a proveniéncia das obras, reduzindo assim a probabilidade de falsificagéo.

4.3. lates e Aeronaves

Vaérios investidores podem compartilnar a propriedade de um iate ou
aeronave tokenizada, retendo tokens que representam uma fracao do ativo. A posse legal
do iate ou aeronave, por outro lado, deve ser registrada de acordo com as regulamentacdes
aplicaveis, como os padrGes da Marinha Brasileira para iates (Brasil, 1988) e as
regulamentacdes da Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC, 2024) para aeronaves.

Automatizando a administracdo dos direitos de uso desses ativos, 0s contratos
inteligentes podem garantir que os detentores de tokens tenham direito a uma parte

proporcional dos custos e beneficios associados. No entanto, € imperativo que esses
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contratos sejam meticulosamente elaborados para proteger os direitos dos investidores e
aderir as regulamentacdes pertinentes (OCDE, 2020; Crandall, 2023).

Além disso, é crucial que o processo de tokenizacdo de embarcacles e
aeronaves adira as regulamentacdes de manutencdo e seguranca estabelecidas pelas
autoridades governantes apropriadas. Isso garante que os ativos permanecam em estado

operacional 6timo em todos 0s momentos.

5. Efeitos dos Impostos sobre Ativos Tokenizados

5.1. Tributacédo sobre a Propriedade

A posse de ativos tokenizados esta sujeita aos impostos que governam a posse
de propriedades, incluindo o Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural (ITR) para
propriedades rurais, o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) para imdveis e 0
Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) para aeronaves e
embarcacoes.

No que diz respeito a propriedades tokenizadas, para fins de IPTU, os
proprietarios dos tokens que representam fracoes da propriedade podem ser considerados
co-proprietarios. O pagamento e a quitacdao do IPTU devem ser proporcionais a fracdo de
posse de cada token. Gomes et al. (2022) afirmam que o principio acima mencionado
pode também ser estendido ao ITR e ao IPVA para aeronaves, embarcacOes e
propriedades rurais, respectivamente.

E crucial reconhecer que, enquanto os tokens simbolizam fracdes de
propriedade, a responsabilidade tributaria recai sobre o proprietario registrado no
escritorio apropriado. Assim, mecanismos para 0 pagamento proporcional da tributacdo

pelos detentores de tokens devem ser incorporados ao framework legal.
5.2. Imposto sobre Transferéncias

Os impostos sobre transagdes, incluindo o Imposto sobre Transmisséo de
Bens Imoveis (ITBI) paraimdveis e o Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis e Doagéo

(ITCMD) para doagdes e herangas, sdo incorridos durante a transferéncia de ativos
tokenizados.
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A venda de tokens que representam fracGes da propriedade em imdveis
tokenizados pode ser equiparada & venda de propriedade, sujeita ao ITBI. A
responsabilidade tributéria serd calculada de acordo com o valor da transagdo, que é
proporcional ao percentual de propriedade transferido. E aconselhavel consultar a
legislacdo municipal relevante para determinar a aliquota de incidéncia e as
regulamentacgdes precisas do ITBI (Gomes et al., 2022).

A obrigagéo de pagar o ITCMD sobre doacdes e herancas de tokens que
representam fracbes de ativos é proporcional ao valor dos tokens transferidos. As
regulamentacfes que governam o pagamento e a avaliacdo de tokens para fins tributarios

devem ser incorporadas ao framework legal.

5.3. Renda Gerada Sujeita a Tributacéo

A tributacdo da renda derivada de ativos tokenizados é contingente as
caracteristicas da propria renda e a legislacdo tributaria relevante em vigor. A renda
gerada é impactada principalmente por dois impostos: a Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) e o Imposto de Renda (IR).

Aluguéis de imdveis, royalties de obras de arte e receitas de aluguel para
aeronaves e embarcacdes sdo exemplos de renda relacionada a posse de tokens que sdo
tributaveis como renda recebida de uma pessoa fisica ou juridica. O IR deve ser calculado
e pago de acordo com as regulamentacBes pertinentes, que consideram a natureza da
renda e o regime tributario do beneficiario.

A CSLL também se aplica a renda derivada de ativos tokenizados no caso de
pessoas juridicas. As organizacfes sdo obrigadas a verificar a CSLL sobre o lucro liquido
ajustado de acordo com as regulamentacfes vigentes.

Além disso, a negociagdo de tokens no mercado secundario pode gerar
ganhos de capital que estdo sujeitos a tributacdo do IR. O calculo sera baseado na
discrepancia positiva entre os valores de aquisicdo e alienacdo dos tokens. A taxa
aplicavel depende de o investidor ser uma pessoa fisica ou juridica e da legislacdo

aplicavel.

6. Avaliagdo de Ativos Fracionados e Determinantes Tributarios
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6.1. Metodologias de Avaliacéo

Ao avaliar ativos fracionados tokenizados, € crucial levar em conta as
caracteristicas Unicas da tecnologia blockchain, bem como as técnicas convencionais de
avaliacdo de ativos (ANBIMA, 2024; Revoredo, 2024). As trés principais classificaces
de metodologias de avaliacdo sdo o método de custo, o0 método de fluxo de caixa
descontado e 0 método comparativo.

Método Comparativo é baseado em uma comparacdo de mercado entre o
ativo tokenizado e ativos comparaveis. 1sso envolve a analise de transagdes recentes de
tokens similares em exchanges de criptoativos e plataformas de negociacdo de tokens no
contexto da tokenizacao. O desafio esta relacionado a natureza caprichosa dos precos dos
tokens, que sdo suscetiveis a influéncias externas, incluindo modificagdes regulatérias e
a volatilidade do mercado de criptoativos.

O fluxo de caixa descontado (DCF) é uma abordagem utilizada para calcular
o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados de um ativo. Ao avaliar ativos
tokenizados, é critico levar em conta a liquidez suplementar que a tokenizagdo oferece,
bem como o potencial de geracdo de receita futura. O risco associado a tecnologia de
tokens e a regulamentacdo deve ser levado em consideracdo na avaliacdo DCF, e a taxa
de desconto deve ser ajustada para refletir aimprevisibilidade do mercado de criptoativos.

Ja 0 método de custo determina o valor do ativo levando em conta as despesas
que foram incorridas durante sua aquisicao ou criacdo. Isso incluiria despesas associadas
ao desenvolvimento da infraestrutura de blockchain, a emissdo de tokens e as despesas
operacionais continuas. Embora essa abordagem seja relativamente impermeavel a
volatilidade do mercado, ela pode ndo capturar inteiramente o verdadeiro valor de
mercado dos tokens, especialmente em situagdes onde a demanda é substancial.

Outrossim, é crucial levar em conta os atributos particulares da tecnologia
blockchain, incluindo a transparéncia das transacdes, a imutabilidade dos registros e a
simplicidade de monitoramento do historico dos ativos. A inclusdo desses atributos pode

aumentar o valor dos tokens, levando a uma avaliagdo mais precisa.

6.2. Dificuldades na Avaliacdo de Ativos Digitais
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A avaliacdo de ativos digitais tokenizados enfrenta inimeros obstaculos que
confundem a identificacdo de seu valor justo e a adesdo as regulamentacdes tributarias
(Deloitte, 2024).

a) Volatilidade do Mercado: devido a atividades especulativas, mudancas
regulatérias e flutuacdes no mercado de criptoativos, os precos dos tokens podem ser
extremamente volateis. A presenca de tal volatilidade representa um desafio na
determinacdo de um valor estavel para fins tributarios e pode levar a avaliacdes
incongruentes.

b) Liquidez e Mercado Secundario: a presenca de um mercado secundario
préspero é importante para a avaliacdo de tokens. A simplicidade com que os tokens
podem ser comprados e vendidos, ou sua liquidez, tem um impacto direto em seu valor.
Os valores dos tokens podem ser substancialmente descontados durante o processo de
avaliacdo se houver liquidez insuficiente.

c¢) Conformidade e Regulamentacédo: o valor das criptomoedas e dos tokens
pode ser afetado negativamente pela ambiguidade regulatéria. Potenciais alteragdes nas
politicas fiscais ou medidas regulatorias relacionadas aos mercados de criptoativos
podem gerar riscos suplementares que necessitam de reflexdo na avaliacao.

d) Proveniéncia e Transparéncia: embora a blockchain forneca proveniéncia
e transparéncia, a interpretacdo dos dados pode ser dificil. Expertise juridica e técnica sdo
necessarias para compreender os contratos inteligentes que sustentam os tokens e as
condicdes particulares que afetam seu valor.

e) Complexidade Tecnologica: uma compreensdo abrangente da blockchain
e dos contratos inteligentes que regulam a geracdo e transmissdo de tokens é necessaria
para a avaliacdo dos tokens. Os fatores de avaliacdo podem variar devido a auséncia de
padronizacdo nos processos de tokenizacgéo e nas plataformas blockchain.

f) Fatores Econbmicos Externos: variaveis macroeconémicas, incluindo taxas
de juros, inflacdo e condigdes econdmicas gerais, sdo exemplos de fatores econdémicos
externos que podem impactar o valor dos tokens.

E crucial resolver esses obstaculos por meio da implementacéo de estratégias
multidisciplinares que incorporem autoridades em financas, tecnologia blockchain,
direito e tributacdo. Ao colaborar nesses dominios, uma avaliacdo mais abrangente e

personalizada das complexidades dos ativos digitais pode ser alcancada.
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7. Lacunas Atuais na Legislacdo e Regulamentacdes

Em muitas nag0es, incluindo o Brasil, a regulamentacédo de ativos digitais,
particularmente no contexto da tokenizacdo da propriedade fracionada, ainda esta em sua
fase inicial. A legislacdo existente ndo aborda adequadamente as complexidades dessa
nova estrutura de propriedade, resultando em ambiguidades legais e dificultando o
crescimento do mercado. No Brasil, por exemplo, o processo de registro de tokens
imobilidrios no Cartdrio de Registro de Imoveis carece de diretrizes precisas, langando
duvidas sobre a validade legal dos tokens como representacGes de propriedade
fracionada. Além disso, investidores e operadores de mercado enfrentam incertezas
devido a auséncia de regulamentac6es especificas sobre a tributacdo de ganhos de capital
provenientes da venda de tokens imobiliarios fracionados. Regulamentaces legais
insuficientemente definidas expbem os participantes do mercado a riscos de
conformidade e dificultam a verificacdo de transacdes tokenizadas, potencialmente
desencorajando a ampla implementacao dessa tecnologia.

Regulamentacdo parcial e dispersa de criptoativos existe no Brasil. Embora o
Projeto de Lei n° 4.401/2021 (Brasil, 2020) e a Lei n° 14.382/2022 (Brasil, 2022b), que
moderniza os registros publicos e estabelece um framework legal para criptomoedas,
respectivamente, representem progressos significativos, eles permanecem inadequados
para abordar as complexidades da tokenizacdo de ativos fracionados. Esta legislacéo
estabelece estruturas regulatorias e diretrizes para governar a prestacdo de servigos de
ativos virtuais. Além disso, altera o Decreto-Lei n° 2.848, promulgado em 7 de dezembro
de 1940, o Codigo Penal, para incorporar o delito de fraude envolvendo ativos virtuais,
valores mobilidrios ou ativos financeiros. Adicionalmente, altera a Lei n® 7.492,
promulgada em 16 de junho de 1986, que delineia crimes contra o sistema financeiro
nacional, e a Lei n°® 9.613, promulgada em 3 de marco de 1998, que engloba disposi¢oes
sobre lavagem de dinheiro, para incluir provedores de servicos de ativos virtuais.

N&o obstante esses avancos, deficiéncias regulatorias persistem,
particularmente no que tange a tokenizacdo de ativos fracionados como imoveis. A
auséncia de protocolos explicitos quanto ao processo de registro de tokens imobiliarios
no Cartdrio de Registro de Imdveis no Brasil gera incertezas sobre a validade legal dos
tokens como representacdes de propriedade fracionada. Além disso, investidores e

operadores de mercado enfrentam incertezas devido a auséncia de regulamentacGes
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especificas sobre a tributacdo de ganhos de capital provenientes da venda de tokens
imobiliérios fracionados. Regulamentages legais insuficientemente definidas expdem os
participantes do mercado a riscos de conformidade e dificultam a verificagdo de
transacOes tokenizadas, potencialmente desencorajando a ampla implementacdo dessa
tecnologia.

Em conjunto com a Lei n°® 14.382/2022, que moderniza os registros publicos,
a Lei n° 14.478/2022 constitui um esforgo substancial para estabelecer um framework
regulatério para criptomoedas no Brasil que seja mais seguro e previsivel. Nao obstante,
apesar de sua intencdo de criar uma estrutura legal mais abrangente para criptomoedas, o
Projeto de Lei n° 4.401/2021 falha em abordar certas complexidades que sdo essenciais
para a regulamentacdo completa da tokenizagéo de ativos fracionados.

Em contrapartida, jurisdicdes como Liechtenstein e Suica alcancaram
avancos mais substanciais na regulamentacdo de criptoativos e tokenizacdo. Como
ilustracdo, o Token and TT Service Provider Act (Blockchain Act, 2019) foi promulgado
em Liechtenstein, fornecendo uma estrutura legal definitiva que governa a emisséo e a
troca de tokens. A Suica facilita uma assimilacdo mais harmoniosa de tokens no sistema
financeiro convencional, designando-os como valores mobiliarios sob a DLT Act (Allen,
2021). Essas jurisdicdes fornecem ao Brasil modelos aplicaveis aos quais ele pode se

referir.

7.1. Propostas de Adaptacdes Legais e Regulatorias

E essencial estabelecer uma estrutura regulatoria adaptada & tokenizagio de
ativos. A referida estrutura deve abranger definicdes precisas sobre a posicao legal dos
tokens, suas modalidades (tokens utilitarios, tokens de seguranca, etc.), bem como as
obrigagOes dos emissores e provedores de servigos de tokenizagdo. Adicionalmente, a
implementacao de uma agéncia regulatoria especificamente dedicada a criptoativos pode
servir como uma estratégia viavel para supervisionar e garantir a conformidade com as
regulamentages de transacoes.

Garantir a congruéncia entre os padrdes nacionais e internacionais é de suma
importancia para promover a interoperabilidade e a integracdo mundial dos mercados de
criptomoedas. O Brasil deve incorporar os frameworks regulatorios de jurisdi¢des

progressistas, incluindo Liechtenstein e Suica, em seu sistema de governanca. A
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cooperacdo em nivel internacional pode auxiliar no desenvolvimento de padrdes

regulatorios confiaveis e reduzir os perigos associados a arbitragem regulatoria.

8. Implicactes das Adaptacdes na Legislacdo Tributaria

Aumento da seguranca juridica para emissores e investidores resultard do
estabelecimento de uma estrutura regulatéria distinta e de uma definicdo precisa da
posicdo legal dos tokens. Como ilustracdo, certas emendas ao Projeto de Lei n°
4.401/2021 propdem estabelecer a equivaléncia legal do registro tradicional de cartdrio
para tokens imobiliarios registrados em blockchain. Esta provisdo infundiria maior
confianca nos investidores na negociacao de tais ativos, pois garantiria a protecdo de seus
direitos de propriedade. Ao mitigar a probabilidade de litigios e disputas, esta medida
estabelecera um ambiente de negocios mais estavel e previsivel.

Ademais, a tokenizacdo de ativos tem o potencial de substancialmente
aumentar a transparéncia nos mercados de ativos fracionados e nas transagdes
imobiliérias. A auditabilidade e o monitoramento das operacdes sdo facilitados pelo
ledger imutavel e publico da tecnologia blockchain, o que auxilia na prevencao de fraudes
e evasdo fiscal. Em certas iniciativas piloto no Brasil, por exemplo, a implementacdo de
contratos inteligentes para automatizar procedimentos fiscais, incluindo a emisséo e o
pagamento de impostos, ja é evidente. Programaveis para calcular e transmitir o valor do
ITBI ao municipio no momento da transacao, esses contratos inteligentes reduzem o risco
de erro humano e eliminam a necessidade de intermediarios.

Além disso, um regime tributirio adaptado aos tokens imobiliérios,
semelhante a abordagem adotada pela Suica, poderia potencialmente simplificar as
complexidades associadas a tributacdo de tais ativos. A classificacdo dos tokens como
valores mobili&rios sob a DLT Act na Suica simplifica o processo de tributacéo de ganhos
de capital e renda (Allen, 2021). Implementar uma estratégia comparavel no Brasil pode
melhorar a conformidade fiscal e simplificar as questdes para os contribuintes.

Ao aumentar a transparéncia e a seguranca juridica, essas modificacfes
regulatorias podem promover a adocdo da tokenizagdo no mercado brasileiro, facilitando
procedimentos mais eficientes e transparentes e estimulando avancos tecnoldgicos na

industria tributaria.
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9. Tokenizacéo no Setor Imobiliario: Um Estudo de Caso

Um exemplo de uma tokenizacdo imobiliaria pioneira no Brasil é o
Condominio Viverde, situado em Itaipava, Rio de Janeiro (Polygonscan, 2024). O tema
deste estudo de caso &€ uma iniciativa particular de tokenizacdo imobilidria. A
incorporadora Braemp é responsavel pela administracdo do negocio, enquanto a Agrega
cuida da estruturacdo imobiliaria e a startup Ribus facilita as opera¢des. O Viverde se
destaca pela utilizacdo do Token Ribus, um criptoativo especificamente projetado para o
setor imobiliario (Ribus, 2024). Inicialmente, a coleta de dados abrangeu a aquisicao de
informacdes referentes as transacdes de tokens Ribus executadas desde a criacao do token
até 19 de maio de 2024. No total, 32.187 transa¢des foram documentadas no blockchain
durante esse periodo.

A analise dos dados de transac6es revelou um aumento constante na demanda
pelo Token Ribus. O framework de tokenizacdo permitiu que o valor da empresa fosse
dividido em porcbes manejaveis, promovendo a participacdo de pequenos investidores.
Com um fornecimento méximo de 300 milhdes de tokens e oito casas decimais, cada
token representa uma fracdo dos servigos e produtos do condominio. As atividades de
recompra e queima de tokens da Ribus contribuiram para a valorizacéo continua do ativo,
indicativo de uma recepcao favoravel do mercado.

A Ribus obteve uma ordem da CVM em novembro de 2022 que dispensou a
exigéncia de registro da oferta. A entidade reguladora determinou gque o ativo nao possuia
caracteristicas que caissem sob a alcada da CVM, confirmando assim que o Token Ribus
ndo se qualifica como valor mobiliario (CVM, 2022).

Em virtude de sua negociacdo em plataformas de mercado secundério, 0s
tokens tornaram um ativo tradicionalmente iliquido em liquido. Além disso, a
implementacdo da tecnologia blockchain facilitou a transparéncia transacional ao garantir

que todas as transferéncias de propriedade fossem publicamente acessiveis e inalteradas.
9.1. Determinacdo das Implicac¢Ges Tributarias
A tokenizacgéo do Viverde exigiu uma reavaliacdo das técnicas convencionais

de avaliagcdo imobiliaria. Para fins fiscais, foi necessario avaliar individualmente cada

token, que representava uma fracdo da empresa, levando em conta tanto o valor contébil
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quanto o valor de mercado da propriedade. Determinar valores para o ITBI e o Imposto
sobre Ganho de Capital tornou-se consideravelmente mais dificil como resultado dessa
fragmentacéo, particularmente em transacdes de compra e venda de tokens.

Um obstaculo inerente encontrado foi a auséncia de clareza regulatoria em
relacdo a tributacdo de tokens imobiliarios. A falta de diretrizes precisas introduziu
ambiguidades sobre a implementagéo correta de impostos, complicando a interpretacao
da legislacdo tributéria atual. Para enfrentar essas dificuldades, novas abordagens foram
implementadas, incluindo o estabelecimento de um regime tributario distinto adaptado
aos tokens imobiliarios, consistente com padrdes globais.

Além disso, a conformidade tributaria em tempo real foi garantida através da
automacdo do célculo e pagamento de impostos possibilitada pela implementacdo de
contratos inteligentes. Além de simplificar o procedimento tributario, essa estratégia
aumentou a produtividade e diminuiu os custos relacionados a administracdo tributaria.
A aceitacdo dessas solugdes inovadoras foi contingente a rastreabilidade e transparéncia

fornecidas pela tecnologia blockchain.

10. Consideracdes Futuras sobre a Tokenizacdo Imobiliaria

O Condominio Viverde serve como uma ilustracdo do impacto profundo que
a tokenizacdo é capaz de ter no setor imobiliario brasileiro. Ao dividir ativos imobiliarios
em tokens, um novo aspecto de liquidez e acessibilidade € introduzido, permitindo que
pequenos investidores se envolvam em mercados que antes eram inacessiveis. No
entanto, a tokenizacdo destaca a necessidade de reformas fiscais e regulatérias para se
conformarem a essas novas circunstancias.

As ramificacoes fiscais do caso Viverde ressaltam a criticidade de estabelecer
uma estrutura legal precisa e inequivoca para governar a tokenizagdo imobiliaria. A
adocdo das tecnologias de blockchain e contratos inteligentes fornece soluges eficientes
para aprimorar a transparéncia das transacdes e garantir a conformidade fiscal. No
entanto, para garantir a seguranca juridica dos investidores, € necessario um forte respaldo
regulatério.

Segundo projecOes futuras, a adocdo da tokenizacdo imobiliaria no Brasil
pode experimentar um crescimento substancial, @ medida que um namero crescente de

projetos inovadores demonstre sua viabilidade e vantagens. E aconselhavel que os
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reguladores brasileiros sigam diligentemente os padrdes globais, modificando e
integrando metodologias 6timas para estabelecer um ambiente regulatorio que seja
propicio a ideias novas (Deloitte, 2024; OCDE, 2024). Além disso, para garantir uma
implementacao segura e bem informada dessa tecnologia, é crucial educar e aumentar a
conscientizacao entre investidores, reguladores e profissionais do setor imobiliario sobre

os beneficios e riscos da tokenizag&o.

CONCLUSAO

As ramificacBes fiscais e o0s obstaculos regulatérios relacionados a
tokenizacdo de ativos no contexto da propriedade fracionada foram minuciosamente
examinados nesta pesquisa. A analise examinou os efeitos da tokenizagao sobre a posse,
transmissdo e avaliacdo de ativos fracionados, concentrando-se em iates, aeronaves,
imodveis e obras de arte.

As descobertas indicam que a tokenizacdo de ativos apresenta beneficios
notaveis, incluindo a democratizagdo das oportunidades de investimento, o aumento da
liquidez para ativos que historicamente eram iliquidos, a mitigacdo dos custos de
transacdo e 0 avango de uma infraestrutura de negociagéo segura e transparente. Por outro
lado, ela apresenta obstaculos significativos, como custos de implementacao, riscos de
governanca, volatilidade de mercado e complexidade regulatoria.

A tokenizacdo de imdveis, obras de arte, aeronaves e embarcacdes trouxe a
tona a necessidade de revisdo da legislacdo existente dentro do framework legal. Apesar
do desenvolvimento continuo da regulamentacdo de criptoativos no Brasil, um
framework legal abrangente que aborde as complexidades da tokenizacdo de ativos
fracionados ainda precisa ser estabelecido. Questdes criticas que requerem atengédo
incluem a auséncia de regulamentagdes explicitas sobre a validade legal dos tokens
usados para representar fracdes de propriedade e a tributacdo de ganhos de capital
resultantes da venda de tais tokens.

O estudo de caso do Condominio Viverde ilustrou os beneficios e a
viabilidade da tokenizacdo no setor imobiliario brasileiro, destacando a necessidade de
uma estrutura legal especifica e inequivoca que governe a tokenizacdo imobiliaria.
Embora a implementacdo da tecnologia blockchain e dos contratos inteligentes possa

fornecer resolugdes eficientes para a transparéncia das transacoes e a conformidade fiscal,
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elas necessitam de um forte respaldo regulatério para garantir a seguranca juridica dos
investidores.

A identificacdo de necessidades prementes para ajustes legais e regulatorios
que se alinhem com os avancos tecnoldgicos e promovam a seguranca juridica é uma das
contribuicbes para o direito tributario. A conformidade fiscal e a eficiéncia sdo
significativamente avancadas com o estabelecimento de um regime tributério distinto
para tokens imobiliérios e a delineacdo precisa da posicao legal dos tokens.

Segundo projecOes futuras, a adocdo da tokenizacdo imobiliaria no Brasil
pode experimentar um crescimento substancial, a medida que um namero crescente de
projetos inovadores demonstre sua viabilidade e vantagens. E aconselhavel que os
reguladores brasileiros sigam diligentemente os padrdes globais, modificando e
integrando metodologias 6timas para estabelecer um ambiente regulatério que seja
propicio a ideias novas. Alem disso, para garantir uma implementacdo segura e bem
informada dessa tecnologia, é crucial educar e aumentar a conscientizacdo entre
investidores, reguladores e profissionais do setor imobiliario sobre os beneficios e riscos
da tokenizacéo.

Em resumo, esta pesquisa contribui para o corpo de conhecimento existente
ao conduzir um exame exaustivo das ramificacGes fiscais e dos obstaculos regulatorios
associados a tokenizacdo de ativos. Como resultado, legisladores, reguladores,
investidores e profissionais do direito obterdo insights inestimaveis. A tokenizacao
representa um avancgo substancial dentro do mercado de ativos, e a execucdo efetiva de
seu potencial nos dominios da tributacdo e da economia exigird a adaptacdo dos

frameworks legais e regulatorios.
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